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RESUMO

O estudo teve por objetivo verificar o efeito da folga financeira no desempenho de mercado
de empresas do Brasil e da Italia, utilizando-se metodologia descritiva quanto ao objetivo,
documental em relagdo aos procedimentos e quantitativa como abordagem do problema. A
amostra compreendeu 47 empresas brasileiras e 29 empresas italianas, que apresentavam
todas as informagcOes necessarias para a consecugdo do estudo. O periodo de analise
correspondeu aos anos de 2010 a 2013. Como técnicas estatisticas, utilizaram-se analise
descritiva e dados em painel aplicados em 5 equacGes de regressdes. Observou-se que a folga
financeira tem maior impacto no desempenho de mercado das empresas italianas do que das
empresas brasileiras. Constatou-se que o efeito positivo da folga financeira no cenario de
empresas do Brasil colabora para o aumento do market-to-book, porém se observou, no
cendrio de empresas italianas, o efeito contrario. Assim, confirmou-se que o efeito da folga
financeira sobre o desempenho de mercado depende do ambiente em que as empresas estdo
inseridas.

Palavras-chave: Folga financeira. Desempenho de mercado. Empresas Brasileiras. Empresas
italianas.

ABSTRACT

The aim of the study was to verify the effect of financial freedom on the market performance
of companies in Brazil and lItaly, by using a descriptive methodology given the aim to
document procedures as well as to address the problem from a quantitative approach. The
sample comprised 47 Brazilian companies and 29 Italian companies, which presented all the
necessary information to carry out the study. The period of analysis corresponded to the
years 2010 to 2013. As statistical techniques, we used a descriptive analysis and panel data
applied in 5 regression equations. It was observed that the financial slack has a greater
impact on the market performance of Italian companies, than on Brazilian companies. It was
noted that the positive effect of the financial slack in Brazil’s business scenario contributed to
the increase of the market-to-book, but on the Italian scenario the opposite effect was
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observed. Thus, it was deduced that the effect of financial freedom on market performance
depends on the environment in which firms are inserted.

Keywords: Financial slack. Market performance. Brazilian companies. Italian companies.

1 INTRODUCAO

A folga organizacional é verificada como uma estratégia de protecdo de longo prazo das
empresas, em que se mantém a capacidade ociosa de recursos para a maximizagdo do valor da
empresa junto a acionistas e a credores. Caracteriza-se pela capacidade produtiva ndo
utilizada da empresa, como estoques de produtos acabados, excesso de caixa, capacidade de
endividamento ndo utilizada, entre outros (Campos & Nakamura, 2013), e se relaciona com a
liquidez da empresa e com a capacidade de obtencdo de recursos junto ao mercado financeiro
ou de capitais (Campos, 2011).

A variabilidade da liquidez de empresas pode ser explicada pela incerteza do mercado e
pela flexibilizacdo da empresa. As organizacdes possuem receio de um mercado turbulento,
com taxas elevadas e com reducbes de rendimento, o que impacta em decisdes para o
aumento do nivel de liquidez. Também, observa-se que as empresas elevam sua liquidez com
o intuito de ter folga financeira para aproveitar oportunidades futuras, que, por ora, ndo foram
previstas. A flexibilizacdo de empresas permitida pela folga financeira mantém caixa para a
realizacdo de oportunidades futuras (Silva, 2013).

O elevado nivel de liquidez em organizacbes pode sinalizar ao mercado e aos
investidores a baixa capacidade de gerenciamento dos riscos e das incertezas do mercado, o
que remete a percepcao, para os agentes econdémicos, de baixa qualidade das informacdes e da
gestdo da empresa. Desse modo, a flexibilizacdo da liquidez ocasiona assimetria da
informacdo entre a empresa e 0s agentes econdmicos (Ross, 1977).

Entretanto, de acordo com Beuren, Starosky Filho e Krespi (2013), o excesso de
liquidez, muitas vezes relacionado como algo prejudicial a empresa, auxilia no crescimento
do desempenho pela utilizagdo de recursos na consecucdo de objetivos futuros, como
inovacdo e desenvolvimento de estratégias. Sharfmann, Wolf, Chase e Tansik (1988)
verificaram que o propésito principal da folga € a rentncia de ganhos de curto prazo em favor
de ganhos de longo prazo. Assim, a fim de maximizar o desempenho futuro, as empresas
obtém folga.

A folga organizacional, a0 mesmo tempo que promove incentivos para oportunidades
de inovacao, é considerada uma forma de desperdicio de recursos e gastos que diminui 0s
resultados da empresa e de seu desempenho (Facd, 2009). De acordo com Lima (2008), ndo
ha consenso acerca da representacao da folga organizacional para as empresas.

Duvidas séo verificadas quanto aos efeitos positivos e/ou negativos da folga financeira
no desempenho da empresa (Faco, 2009), em que essa pode impactar no aumento do resultado
(Beuren, Starosky Filho & Krespi, 2013), como também na sua diminuicéo (Ross, 1977).

Diante da falta de consenso a respeito das consequéncias da folga organizacional no
desempenho de empresas, verifica-se a questdo de pesquisa do presente estudo: qual o efeito
da folga financeira no desempenho de mercado de empresas do Brasil e da Italia? Com o
intuito de atender o problema proposto, objetiva-se verificar o efeito da folga financeira no
desempenho de mercado de empresas do Brasil e da Itélia.

O desempenho de mercado das empresas é observado essencialmente pelo valor de
mercado que as organizacfes criam por meio da negociacdo de suas acles, a qual expressa
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monetariamente a continuidade da empresa, a expectativa de reinvestimentos dos lucros e o
crescimento (Assaf Neto, 2014).

Lima, Basso e Kimura (2009) avaliaram os impactos dos niveis organizacionais de folga
perante o desempenho e o risco de empresas brasileiras, no periodo de 2001 a 2007. Beuren,
Starosky Filho e Krespi (2013) identificaram a relagcdo de diferentes formas de folga
organizacional com o desempenho financeiro de empresas brasileiras, no periodo de 2006 a
2010. Os autores recomendaram a ampliagdo dos resultados, por meio de novos estudos, com
a utilizacao de diferentes variaveis, amostras e periodos.

Pamplona, Silva e Nakamura (2016a) verificaram a influéncia da folga financeira no
desempenho econémico de empresas familiares e ndo familiares brasileiras (260 empresas no
total), no periodo de 1996 a 2014. Esses mesmos autores (2016b) analisaram a influéncia da
folga financeira no desempenho econdémico de empresas industriais brasileiras e mexicanas
(152 empresas no total), no periodo de 1996 a 2014.

Desse modo, o presente estudo contribui com os estudos anteriores (Lima, Basso &
Kimura, 2009; Beuren, Starosky Filho & Krespi, 2013) por analisar um periodo pos-
convergéncia das normas internacionais (anos de 2010 a 2013) e por analisar todas as
empresas que possuiam as informagdes necessarias para o estudo, ou seja, todos os setores, e
ndo somente uma amostra especifica de determinado setor ou segmento, tal como realizaram
Pamplona, Silva e Nakamura (2016a e 2016b), os quais analisaram somente empresas
familiares e industriais, respectivamente.

Ainda, o atual estudo diferencia-se e contribui com os demais por analisar a influéncia
da folga no desempenho de mercado, com variaveis de mercado, e ndo financeiro ou
econdmico, como analisaram Lima, Basso e Kimura (2009), Beuren, Starosky Filho e Krespi
(2013), Pamplona, Silva e Nakamura (2016a e 2016b). Assim, o estudo contribui com
evidéncias adicionais acerca da relagédo entre folga financeira e desempenho de mercado em
especifico com diferentes amostras, com o intuito de avancar o conhecimento da relacdo entre
esses dois fendmenos, que ainda se encontra divergente em relagdo aos estudos anteriores.

De acordo com Pamplona, Silva e Nakamura (2016b), desde a década de 60 do século
passado, h& estudos que investigam a relacdo entre folga e diferentes desempenhos das
empresas, que tanto pode facilitar como inibir o desempenho, ndo havendo, ainda, um
CONSeNso a esse respeito.

A utilizacdo de amostra de empresas do Brasil e da Italia deve-se ao fato de que
empresas brasileiras encontram-se em mercado inflacionado e ndo desenvolvido, ao passo que
empresas italianas se encontram em mercado desenvolvido, porém em crise. Dessa forma,
compara-se a influéncia da folga financeira no desempenho de empresas localizadas em
diferentes mercados, a fim de verificar aspectos especificos de cada ambiente.

Contribui-se com evidéncias empiricas relacionadas ao efeito da folga financeira
especificadamente no desempenho de mercado, para avaliar se a oneracdo de recursos
financeiros de empresas contribui, ou ndo, para a criagdo de valor da empresa, 0 que impacta
na tomada de decisdo de agentes econdmicos e na volatilidade das a¢Bes. Observa-se que é
importante o conhecimento de fatores que impactam a rentabilidade das a¢des, uma vez que
empresas de capital aberto possuem continuidade, principalmente, devido & presenca de
desempenho de mercado.

2 REFERENCIAL TEORICO

Apresentam-se, nesta sec¢do, as principais referéncias acerca de folga financeira e
desempenho de mercado que contribuem para o embasamento tedrico da presente pesquisa.
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2.1 Folga financeira

Estudos tém demonstrado a folga financeira como fator intrinseco as decisdes
gerenciais. Singh (1986) menciona que esse fator pode ser considerado moderador dos efeitos
das capacidades e oportunidades nas decisfes dos gestores de buscar novas aliangas. Para
Sharfman et al. (1988), a folga financeira pode ser distinta quanto ao critério gerencial
utilizado para sua implantacéo.

No contexto de desenvolvimento de produtos, a folga financeira tem-se mostrado
fundamental,pois é necesséria a utilizacdo de recursos para esse processo, ja que, em se
tratando de produtos de alta tecnologia, o processo pode ser longo, complexo e caro (Mishina,
Pollock & Porac, 2004).

Soboutro prisma, a folga financeira serve para estabilizar as operagdes da empresa, de
modo a absorver 0 excesso de recursos durante o periodo de crescimento e a permitir que as
empresas mantenham suas aspiracdes e compromissos nos periodos de crises. Dessa forma, a
folga pode absorver impactos de pressdes para mudanga na politica e para iniciar mudancas
na estratégia. Esse duplo papel exercido pela folga financeira a torna um mecanismo de
influéncia no desempenho das empresas (George, 2005).

Contudo, Kim, Kim e Lee (2008) destacam que interesses internos podem resultar em
diferentes preferéncias para a alocagéo de recursos de folga. Negativamente, exibindo a folga
financeira como uma fonte de problemas de agéncia, esses pesquisadores argumentam que
essa gera ineficiéncias, desencoraja os gerentes na tomada de decisdes, por criar comodismo,
e, consequentemente, tende a piorar o desempenho da organizacao. Positivamente, 0s autores
destacam que a folga financeira fornece autonomia as empresas, que possuem recursos
necessarios para explorar novas soluc@es e oportunidades, ou seja, para experimentacdo em
pesquisa e desenvolvimento que podem gerar resultados significativos no futuro.

No mesmo contexto, Bradley, Shepherd e Wiklund (2011) apresentam vieses positivos
,a0 afirmarem que a folga financeira possui varias fungdes-chave, entre as quais blindar a
empresa de variagOes internas e externas, reduzir conflitos organizacionais por meio do
fornecimento de recursos para uma ampla variedade de projetos e permitir que as empresas
experimentem mudancas organizacionais e inovac@es,e, também, negativos,dado que a folga
financeira tem sido associada, quando em niveis elevados, a ineficiéncia na gestdo por meio
de investimentos em projetos que ndo aumentam o valor do acionista, a falta de ambig&o e ao
descasamento estratégico com o meio ambiente.

Diante desses conceitos, é possivel levantar evidéncias quanto aos efeitos positivos ou
negativos da folga financeira para o desempenho das empresas. Zhong (2011), por meio de
seu estudo, concluiu que a pergunta certa a se fazer ndo é se a folga é uniformemente boa ou
ruim para o desempenho, mas qual o intervalo de folga ideal para se obter o melhor
desempenho.

Tém-se diversos estudos nesse sentido, como o de Graham e Harvey (2001), que
realizaram um levantamento sobre custo, orcamento e estrutura de capital das empresas com
392 chefes financeiros (CFOs), por meio do qual constataram que as maiores organizacgoes
dependem das técnicas de valor presente e do modelo de precificagdo dos ativos, ao passo que
as pequenas empresas tém a propensdo de utilizar o critério de retorno. Um numero
consideravel de empresas usa o risco da empresa ao invés da avaliacdo do risco do projeto de
novos investimentos, ja que se preocupam com a flexibilidade financeira na busca pelo
endividamento e com a recente valorizagdo do preco das agbes quando emite seu capital
proprio. Nesse contexto, foram encontradas poucas evidéncias de que 0s executivos
demonstravam preocupacgao com substituicdo de ativos, assimetria da informagéo, custos de
transacdo, fluxo de caixa ou imposto pessoal.
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No estudo de Korajczyk e Levy (2003), foram encontradas novas evidéncias de como as
condigbes macroecondémicas afetam a escolha da estrutura de capital. Foram utilizados
modelos para estrutura de capital das empresas, em fungdo das condi¢cbes macroeconémicas e
das variaveis especificas da empresa. A amostra foi dividida com base nas restricoes
financeiras, em que a a lavancagem se mostrou anticiclica para a amostra irrestrita e prociclica
para a amostra restrita. As condi¢cbes macroecondmicas foram importantes para a escolha da
estrutura de capital das empresas irrestritas, que souberam coincidi-la com periodos de
condi¢cdes macroeconémicas favoraveis, 0 que ndo ocorreu com as empresas com restri¢oes.

Daniel, Lohrke, Fornaciari e Turner (2004) realizaram uma pesquisa organizacional que
demonstra vérias relacdes entre a folga dos recursos das empresas e seu desempenho,cujos
resultados tém se mostrado divergentes. Os autores realizaram uma meta-analise com uma
amostra de 66 estudos, em que os resultados evidenciaram uma relacdo positiva entre os trés
tipos de folga (disponiveis, recuperaveis e potenciais) e o desempenho financeiro. Constatou-
se, também, que os estudos que empregam medidas de folga defasadas ndo demonstraram
uma relacéo forte entre estas e o desempenho.

A folga organizacional tem como variavel as medidas tradicionais de endividamento.
Nos estudos de Campos e Nakamura (2013), a folga financeira é colocada como variavel de
longo prazo numa perspectiva de endividamento relativo. A amostra foi composta por
empresas norte-americanas de 65 setores diferentes no periodo de 1990 a 2009. Os resultados
ressaltam que, com base nas varidveis tradicionais de estrutura de capital, a capacidade para
se avaliar a folga financeira é fundamental. Logo, os resultados s&o robustos quando avaliados
por endividamento contébil ou por valor de mercado.

Stan, Peng e Bruton (2014) argumentam que a folga organizacional € observada como
critica para o sucesso da empresa, em especifico para o desempenho dessa. Entretanto,
observa-se que nem sempre 0 impacto é positivo para o desempenho. A folga, quando
utilizada para processos de inovacdo, tende a se associar com o desempenho positivo da
empresa, mas, quando é utilizada para projetos de estimacdo, pode se associar negativamente
com o desempenho. Desse modo, ao analisar a relacdo entre folga e desempenho social e
econdmico de empresas publicas, os autores constataram que a mudanca institucional de
algum fator da empresa interfere na relacdo entre folga e desempenho, principalmente no que
se refere ao ciclo de vida.

Lecuona e Reitzig (2014) analisaram o excesso de folga que impacta o desempenho em
empresas mexicanas e constataram que a folga de recursos diminui o desempenho das
empresas.Parida e Ortqvist (2015) examinaram como a folga interfere no desempenho da
empresa e, também, como as relacfes externas das empresas e a tecnologia se relacionaram
com esses dois fenbmenos, e os resultados apontaram que a folga financeira influencia o
desempenho desde que haja relagdes externas da empresa e da tecnologia com a capacidade
para responder aos objetivos da empresa.

Beuren e Dallabona (2015) observaram a influéncia da folga organizacional no
desempenho de empresas brasileiras e constataram que a folga absorvida, mas néo utilizada,
aumentou o desempenho da empresa, ao passo que a folga potencial demonstrou influéncia
para a diminuicdo do resultado. Chia e Hsu (2015) verificaram a relagdo entre folga e
desempenho de empresas de Taiwan, em que verificaram que a folga diminui o desempenho.
Também, Paeleman e Vanacker (2015) investigaram a relacdo entre folga e desempenho de
empresas europeias e constataram que o excesso de recursos prejudicou o desempenho dessas
empresas.

Namiki (2016) investigou a relacdo entre folga financeira e desempenho em empresas
japonesas em momentos de crise, tendo constatado que a folga financeira ndo consegue
“amortecer” a empresa durante as fases iniciais de crise e que,ao se diminuir a folga
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financeira no inicio de crise, a tendéncia é a de associa-la com a melhora do desempenho em
fases posteriores a crise.

De acordo com Vanacker, Collewaert e Zahra (2016), hd um dilema acerca da relagao
entre excesso de recursos e desempenho da empresa. De maneira geral, esse excesso de
recursos pode proteger a empresa de crises internas e externas e permitir buscar novas
oportunidades para a empresa. Os autores observaram que o0 excesso de recursos em dinheiro
contribui para o desempenho das empresas, principalmente daquelas localizadas em paises
com fracos direitos para os credores. Contudo, em se tratando de excesso de recursos
humanos, observaram relacdo com a diminuicdo de desempenho das empresas,
principalmente quando essas se localizam em paises que adotam o regime de code law.
Assim, a gestdo dos recursos em excesso depende do tipo de recurso e do contexto nacional
em que as empresas estao inseridas.

2.2 Desempenho de mercado

O desempenho empresarial incorpora aspectos financeiros, como lucratividade,
crescimento de receita e valor de mercado (Brito, Brito, & Morganti, 2009; Venkatraman &
Ramanujam, 1986).

Conforme Hendriksen e Van Breda (1999), a mensuracdo do desempenho de uma
organizacdo é verificada por valores monetarios, que geralmente utilizam informacGes
contabil-financeiras e/ou informag6es ndo monetarias, em fungdo da preocupacdo em relacéo
a atuacdo social das organizacgdes (Oliveira, De Luca, Ponte,& Pontes Janior, 2009).

Segundo Fischmann & Zilber, 1999, o ambiente de competicdo entre as empresas
obriga os gestores a criar ou a adotar ferramentas e estratégias como forma de garantir um
elevado desempenho da organizacdo, o que lhes possibilita o alcance dos resultados
almejados. Dumontier e Raffournier (2002) afirmam que a tomada de decisdes dos gestores
que produz impactos em curto prazo tem relacdo direta com o desempenho da empresa e,
consequentemente, com o volume e o valor das transag0es de suas agoes.

Para que o0s gestores tenham suporte em suas decisdes, Young e O’Byrne (2003)
descrevem métricas e indicadores de desempenho que os ajudam a atingir objetivos
organizacionais e a aumentar o valor da empresa e,por consequéncia, a riqueza dos acionistas.
A avaliacdo de desempenho tem finalidade gerencial, verificada com base em informagdes
emitidas em relatorios e em demonstracdes contabeis (Gasparetto, 2004).

Wernke e Lembeck (2004) enfatizam que a avaliagio do desempenho de
mercado,auxiliam os gestores na tomada de decisdo para visar a lucratividade a fim de as
empresas se diferenciarem das concorrentes e, dessa maneira, aumentarem a competitividade.

Analisar o desempenho das organizacOes e verificar a eficacia das politicas adotadas
pela empresa possibilita a juncéo de informacGes, com grau superior de detalhe, que, algumas
vezes, ndo estdo explicitadas dentro da empresa. Com a utilizacdo de indices e de informacoes
que ja ocorreram (passados) e que estdo ocorrendo (presentes), pode-se prever o desempenho
futuro e pode-se indicar a possibilidade de gerenciamento eficiente das praticas empresariais
adotadas (Palepu & Healy, 2007).

Segundo Soliman (2008), o poder da marca, do preco, da margem de lucro sdo bases
para calculo e formulagdo de indices de desempenho, a partir do qual, por meio de medicéo, é
possivel verificar a capacidade da empresa de controlar gastos e custos incorridos na producao
com o objetivo de gerar vendas e de proporcionar maior lucratividade.

Em relacdo a dimensdo do desempenho de uma organizacdo, existem algumas maneiras
de avaliar os dados financeiros, como a lucratividade, o crescimento de receita e o valor de

Contabilidade, Gestdo e Governanca - Brasilia - v. 20 - n. 2 - p. 276-292 - mai./ago. 2017

281



Daniel Fernando Padilha, Alini Da Silva, Tarcisio Pedro Da Silva, Michele Goncalves

mercado (Brito, Brito, & Morganti, 2009; Venkatraman & Ramanujam, 1986). Dessa forma,
Macedo e Corrar (2010) enfatizam que as verificagbes de relatorios financeiros e contabeis,
em maior ou menor grau, tendo como base o tipo de organizacdo e o setor de atuacdo, vém
crescendo nos ultimos anos, ja que, constantemente, as empresas buscam mecanismos e
ferramentas que possibilitem aumentar sua lucratividade.

ConformeJos Neto e Martins (2010), o desempenho da empresa tem relagdo direta com
a forma de gestdo e de organizacao de cada empresa, pois as politicas utilizadas pelos gestores
e a forma como eles visualizam o mercado possibilitam a medicdo ou a avaliacdo da
eficiéncia da empresa. Desse modo, ao final de cada periodo, poderd ser verificado o
desempenho da empresa por meio dos resultados obtidos.

Embora, cada vez mais, as organizagdes de em maior importancia aos fatores nao
financeiros e intangiveis ligados as organizacgdes e ao seu sucesso, a avaliacdo do desempenho
econdmico, financeiro e de mercado € uma das perspectivas mais importantes da avaliacao,
pois demonstra o impacto de todas as decisfes da gestdo na capacidade de criacdo de valor da
empresa (Teixeira & Amaro, 2013).

PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O objetivo desta pesquisa de analisar a influéncia da folga financeira no desempenho de
mercado de empresas brasileiras e italianas enquadra-se como método descritivo, 0
procedimento é documental e a abordagem do problema, por sua vez, configura-se como
quantitativa.

A populacdo do presente estudo compreendeu todas as empresas listadas na Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo — BM&F BOVESPA — e na Borsa lItaliana,
principal bolsa de valores da Italia, sediada em Mil&o.

A amostra correspondeu a 47 empresas brasileiras e a 29 empresas italianas, que
detinham todas as informacdes necessarias para a consecucdo da pesquisa. O periodo de
analise compreendeu os dados divulgados nos anos de 2010 a 2013.

A coleta dos dados foi realizada por meio do sitio Thomson ONE Banker, nas bases de
dados Financial e Worldscop, no periodo de junho a julho de 2015. Foram coletadas
informacdes referentes ao desempenho de mercado (market-to-book, variagdo do PL, taxa de
rendimento do acionista, ganho de capital e taxa de retorno da acdo), a folga financeira e a
variaveis de controle (crescimento, rentabilidade e tamanho). Na Tabela 1, apresentam-se as
variaveis utilizadas no estudo, a descricdo, as formulas e os autores envolvidos.
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Tabela 1 — Variaveis do estudo

Varidveis Descricao | Proxys Autores
Variaveis dependentes
Market-to- Relacdo entre o valor de mercado das \(/Z:gﬁg uant?(?a de aggg Assaf Neto
book (MB) acOes e 0 seu valor contébil rsusq (2014)
acles) / PL
Variagio do leerer]ga entre o valor do PL ao final _ o Assaf Neto
PL (APL) do periodo e o seu valor apurado no | PL final — PL inicial (2014)
inicio do mesmo intervalo de tempo
8 Relacdo entre os dividendos pagos no
g | Taxa de . .
o . decorrer do periodo e o prego de L Mackinlay
$ | rendimento N i — . .~ | Dividendos / preco da .
£ | do acionista mercado da acdo verificado no inicio acio inicial (1997); Assaf
o (TRA) do exercicio ou no final do exercicio | 2 Neto (2014)
e anterior
S Relacdo entre a variacdo no prego de
g Ganho  de mercado da acdo (preco da acdo ao | (Preco da acdo final — | Asongu
g capital (GC) final do periodo menos seu preco no | preco da acao inicial) / | (2012); Assaf
a P inicio do periodo) e o prego da acdo no | preco da acdo inicial Neto (2014)
inicio do mesmo periodo
Soma dos dividendos com a relacdo (Dividendos + (preco Mackinlay
Taxa de | entre a variacdo da acdo (preco da acdo U preg (1997); Nagem
i . da ac¢do final — preco da
retorno  da | no final do periodo menos o preco da acio inicial)) / preco da & Amaral
acéo (RA) acdo no inicio do periodo) e o prego da agéo inicial preg (2013); Assaf
acdo no inicio do periodo ¢ Neto (2014)
Variaveis independentes
Folga Relacdo entre a diferenca de ativo | (Ativo circulante — | Campos e
Financeira circulante e estoque com o passivo | Estoque) / Passivo | Nakamura
(FolgFin) circulante circulante (2015)
Titman e
Avaliado pela raz8o entre a diferenca (Ativo total t — ativo Wessels
Crescimento | do valor do ativo total das empresas (1988),
total t-1) / Total dos
@ | (Cresc) no ano t e no ano t-1 pelo valor total . Campos e
i) : ativos t-1
S dos ativos t-1 Nakamura
g (2015)
o Bastos e
2 Avaliada pela razdo entre o lucro antes Nakamura
o | Rentabilidade | de  impostos, taxas, juros e | Lucro Ebtida/ Ativo | (2009),
% (Rent) depreciacdo (EBITDA) e o valor dos | total Campos e
= ativos totais Nakamura
> (2015)
Titman e
Wessels
Tamanho Avaliado pelo logaritmo natural do . (1988),
(Tam) valor total dos ativos Ln(ativo total) Campos e
Nakamura
(2015)

Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com as variaveis observadas na Tabela 1, formularam-se 5 equacfes para a
andlise de dados em painel. As equacdes diferenciam-se pelas varidveis dependentes de
desempenho de mercado. Todas as equacOes apresentaram como variaveis independentes
folga financeira (FolgFin), crescimento (Cresc), rentabilidade (Rent) e tamanho (Tam). A
primeira equacdo apresenta como variavel dependente o market-to-book (MB), a segunda
equacdo demonstra a varidvel dependente variagdo do patriménio liquido (APL), a terceira
equacdo é verificada pela taxa de rendimento do acionista (TRA), a quarta equacéo refere-se
ao ganho de capital (GC) e, por fim, a quinta equacao aborda a taxa de retorno da acéo (RA).
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1)
MBit = @o + @1 FolgFini; + ¢2 Crescit + @sRenti; + paTam;; + it
. 2)
APLi: = @o + @1 FolgFini: + @2 Crescic + @3 Rentit + ¢4 Tamit + it
3)
TRA: = oo + @1 FolgFini; + @2 Crescit + @3 Rentit + @4 Tami + it
| (4)
GCit = @o + @1 FolgFini; + @2 Crescit + @3 Rentit + @a Tamit + it
(5)

RAi: = @o + @1 FolgFini; + @2 Crescit + @3 Rentit + o4 Tamit + &it

Aplicaram-se técnicas estatisticas para a analise dos dados, como estatistica descritiva e
analise de dados em painel, por meio dos softwares SPSS® e STATA®, respectivamente, a fim
de verificar a influéncia da folga financeira no desempenho de mercado das empresas
analisadas.

4 APRESENTACAO DOS RESULTADOS

Apresenta-se, nesta sec¢do, inicialmente, a estatistica descritiva das variaveis analisadas
no estudo; em seguida, a adequacdo dos modelos aos pressupostos para a analise
multivariada; por fim, a analise de dados em painel das 5 equacdes aplicadas em empresas do
Brasil e da Italia que compuseram a amostra. A Tabela 2 corresponde a analise descritiva das
variaveis.

Tabela 2 — Analise descritiva das variaveis

Variaveis Média Desvio-Padréo Minimo Méximo
BR ITA BRA ITA BRA ITA BRA ITA
Variaveis dependentes

MB 2,041 1,870 2,285 0,959 0,000 0,409 16,120 4,503
APL 1307,715 948,122 | 10894,268 4189,409 | -845,84 -4576,54 | 147300,400 29435,160

TRA 4,225 5,329 5,778 6,742 0,057 0,011 38,319 41,782

GC 0,157 0,284 0,376 0,468 -0,428  -0,627 1,761 2,276

RA 4,382 5,613 5,833 6,730 0,013 -0,039 38,304 42,008

Variaveis independentes de teste

FolgFin 5,802 5,578 1,701 2,346 -0,198 0,940 10,870 11,095

Cresc 0,185 0,192 0,261 0,255 -0,142  -0,219 2,456 2,194

Rent 0,150 0,132 0,063 0,057 0,046 0,052 0,397 0,340

Tam 8,033 7,800 1,491 2,190 5,551 3,668 13,512 12,980

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se, na Tabela 2, que as médias do market-to-book e da variagdo do
patriménio liquido sdo maiores nas empresas do Brasil (2,041 e 1307,715) do que nas
empresas da Italia (1,870 e 948,122). No entanto, as varidveis de taxa de retorno do acionista,
de ganho de capital e de taxa de retorno da acdo foram menores no Brasil (4,225; 0,157 e
4,382) do que na Italia (5,329; 0,284 e 5,613).
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A média da variavel de folga financeira (5,802) das empresas brasileiras foi maior em
comparacdo a das empresas italianas, que apresentaram 5,578. A média do crescimento das
empresas brasileiras (0,185), no periodo analisado, foi menor do que a das empresas italianas
(0,192). Todavia, as variaveis rentabilidade (0,150) e tamanho (8,033) das empresas
brasileiras apresentaram uma média maior do que essas mesmas variaveis das empresas
italianas,com médias de 0,132 e 7,800, respectivamente.

Para a realizacdo da analise multivariada dos dados em painel, foi necessério verificara
adequacao dos dados aos pressupostos de auséncia de auto correlacédo serial nos residuos, de
normalidade e de homocedasticidade, por meio dos testes de Durbin-Watson, Shapiro-Wilk e
Levene. Assim, constatou-se a adequacdo dos dados aos pressupostos, demonstrando-se a
inexisténcia de auto correlacdo de primeira ordem entre os residuos, a distribuicdo dos
residuos normal e a variancia dos erros uniforme em todas as equacgdes analisadas.

A Tabela 3 apresenta os resultados dos dados em painel das equacGes das empresas
brasileiras.

Tabela 3 — Resultados dos dados em painel das equagdes das empresas brasileiras
Empresas brasileiras

Equacéo 1 Equacéo 2 Equacéo 3 Equacéo 4 Equacéo 5
Variaveis EFEITO EFEITO
EFEITO FIXO | EFEITO POLS ALEATORIO EFEITO POLS | ALEATORIO
Coef P>|z| Coef P>|z| Coef P>|z| Coef P>|z| Coef P>|z|
Constante 4,122 | 0,164 | -2,751 | 0,000 | 1,774 0,001 |0,5304 | 0,045 1,819 | 0,001
FolgFin 0,207 |0,262* | -4,037 | 0,694 | 0,265 0,652 | 0,061 | 0,096* | 0,338 | 0,575
Cresc -0,245 | 0,318 | 5,193 |0,080*| -0,845 | 0,386 | 0,001 | 0,990 | -0,827 | 0,414
Rent 8,757 |0,002*| 1,067 | 0,415 | -2,080 | 0,012* | 1,003 | 0,034* | -1,875 |0,027*
Tam -0,670 |0,062*| 3,376 |0,006*| -1,268 | 0,093* | -0,097 | 0,026* | -1,381 |0,074*
Chow 0,000 0,111 0,000 0,997 0,000
LM
Breusch- 0,000 0.221 0,000 10,000 0,000
Pagan
Hausman -1,720 - 0,606 - 0,591
R2 0,472 0,148 0,032 0,092 0,034
Prob > F: 0,000 0,000 0,204 0,041 0,259
N.° obs. 188 188 188 188 188

*Significativo a 10%.
Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com a Tabela 3, a equacdo 1 adequou-se ao modelo de efeito fixo, ao
considerar a significancia dos testes de Chow e de LM Breusch-Pagan. O teste de Hausman
ndo se mostrou conclusivo na equacéo 1, de modo quese optou pelo modelo de efeito fixo.
Para as equac0es 2 e 4, aplicou-se o efeito POLS, pela ndo significAncia nos testes de Chow e
de LM Breusch-Pagan. As equacdes 3 e 5 adequaram-se ao efeito aleatdrio, devido a
significancia nos testes de Chow e de LM Breusch-Pagan e a ndo significancia no teste de
Hausman.

Conforme apresentado na Tabela 3, o coeficiente de determinacdo (R?) que apresenta o
poder de explicacdo de cada modelo utilizado para as empresas brasileiras teve valor de 0,472
(47%) na equagdo 1, em que foi verificada a variavel market-to-book de desempenho de
mercado em relacdo as variaveis independentes. Para 0 modelo 2, em que foi analisada a
variacdo do patriménio liquido (APL), 0 R2 foi de 0,14 (15%). J& os modelos que mediam a
taxa de rendimento do acionista (TRA) e a taxa de retorno da acdo (RA) apresentaram poder
explicativo de 3% para os modelos 3 e 5, respectivamente. Quanto ao modelo 4, em que 0
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ganho de capital (GC) foi observado em relacdo as variaveis independentes, o poder de
explicacédo foi de 9%.
A seguir, na Tabela 4, sdo analisados os dados das empresas italianas.

Tabela 4 — Resultados dos dados em painel das equacgdes das empresas italianas

Empresas italianas

Equacéo 1 Equacéo 2 Equacéo 3 Equacéo 4 Equacéo 5
Variaveis | EFEITO FIXO | EFEITO FIXO | EFEITO FIXO | EFEITO FIXO | EFEITO FIXO
Coef P>|z| | Coef P>|z| Coef P>|z| Coef P>|z| Coef P>|z|
Constante | -3.393 | 0.085 | -5.915| 0.593 | -6.709 | 0.608 |-1.076 | 0.000 | -1.747 | 0.182
FolgFin -0.080 | 0.051*| 2.427 | -0.014* | -2.507 | 0.031* | 0.179 | -0.172* | -2.328 | 0.044*
Cresc -0.214 | 0502 | 1.541 | 0.395 | -3.105 | 0.148 |-0.312| 0.200 | -3.418 | 0.111
Rent 2920 | 0.207 | -2.003 | 0.878 | -5.793 | 0.000* | 3.034 | 0.086* | -5.489 |0.001*
Tam 0.479 | 0.109 | -7.636 | 0.650 4183 | 0.037* | 1.177 | 0.000* | 5.358 |0.008*
Chow 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0279
LM
Breusch- 0.0000 0.0001 0.0000 10.000 0.0000
Pagan
Hausman 0.0013 0.0270 0.0403 0.0000 0.0070
R? 0.1601 0.1537 0.2499 0.5190 0.2570
Prob > F: 0.0448 0.0556 0.0013 0.0000 0.0009
N.° obs. 116 116 116 116 116

* Significativo a 10%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme especificado na Tabela 4, as equacOes 1, 2, 3, 4, e 5 das empresas italianas
adequaram-se ao modelo de efeito fixo, ao se considerar a significancia de 5% nos testes de
Chow, de LM Breusch-Pagan e de Hausman.

Em uma primeira andlise, evidenciou-se que, no modelo 1, em que foi analisada a
variavel market-to-book (MB), 0 R? apresentou-se com 16% de poder explicativo. O modelo
2, que verificava a variacao do patriménio liquido, apresentou-se com Rz de 15%. Quanto aos
modelos 3 e 5, esse valor explicativo mostrou-se em 25%. No entanto, 0 modelo que mediu o
efeito da variavel de folga financeira sobre o ganho de capital (GC) mostrou-se relativamente
significativo, com poder explicativo de 0,51 (51%). Desse modo, constatou-se que a folga
financeira impacta com maior poder o desempenho de mercado das empresas italianas ao ser
comparado ao desempenho de mercado das empresas brasileiras, por se considerar o elevado
R2 dos modelos das empresas italianas em relacdo ao R? das empresas brasileiras.

5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os achados mostram que, no Brasil, a variavel de folga financeira apresentou efeito
positivo sobre a variavel de desempenho de mercado market-to-book.Esse resultado vai ao
encontro do estudo de Beuren, Starosky Filho e Krespi (2014), que buscaram identificar a
relacdo de diferentes formas de folga organizacional com o desempenho financeiro das
empresas listadas na BM&F Bovespa. Os resultados apontaram relacdo significante entre o
desempenho financeiro e o critério de folga financeira, e mostram uma relacdo positiva, em
gue o aumento da folga financeira influencia o aumento do desempenho financeiro.
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As varidveis de controle também apresentaram evidéncia de relagdo, nesse modelo
analisado, de que, quanto maior a rentabilidade das empresas brasileiras, maior o market-to-
book e, quanto maior o tamanho, menor o market-to-book.

Verificado o modelo 2 no Brasil, apenas as variaveis de controle apresentaram
significancia, em que, quanto maior o crescimento e o0 tamanho, menor a variabilidade do
patrimoénio liquido. De acordo com Alves e Marques (2006), as atividades de financiamento
estdo ligadas a estrutura de capital que afetam o passivo de longo prazo e o patriménio
liquido.Assim, pode-se inferir que as varias maneiras de as empresas buscarem suas formas de
financiamento para o desenvolvimento de suas operacGes interferem no desempenho dessas
no mercado. Nesse sentido, pode-se explicar o modelo 3, em que as variaveis de controle
rentabilidade e tamanho foram significantes ao ponto deque, quanto maior ambas, menor a
taxa de rendimento do acionista, pois esse retorno pode variar de acordo com a maior ou a
menor rentabilidade e o tamanho que cada empresa apresentar. Todavia, 0 modelo ndo
apresentou relacdo entre a variavel de folga financeira e essa variavel de desempenho de
mercado.

A variavel ganho de capital apresentou efeito positivo da folga financeira, em que,
qguanto maior a folga financeira,maior o ganho de capital. Tendo capacidade de liquidar suas
dividas com mais rapidez, as empresas brasileiras terdo um menor ganho de capital, ou seja, 0
preco de suas agdes tende a diminuir. No entanto, se essas empresas apresentarem uma alta
folga de seus recursos, isso representara menos risco e, consequentemente, mais ganhos do
que perdas. Quanto as variaveis de controle, apresentaram-se de modo que, quanto maior a
rentabilidade, menor sera o ganho de capital e, quanto maior for o tamanho, menor sera o
ganho de capital. A respeito da variavel taxa de retorno de acdo, quanto maiores forem a
rentabilidade e o tamanho da empresa, menor sera a taxa de retorno da acéo.

Quanto ao modelo 1, em que foi verificado o market-to-book em relacdo a folga
financeira, quanto menor for a folga financeira, menor serd o market-to-book. Dessa forma,
foi observado um resultado diferente daquele apresentado pelas empresas brasileiras, de
maneira que as empresas italianas apresentam menor desempenho de mercado, quando ha
menor folga financeira. Entretanto, no modelo 2, a folga financeira apresentou-se significante
com efeito inverso, ou seja, se essa for maior, menor sera a varia¢do do patriménio liquido,
pois, como mencionado anteriormente, esse efeito ira depender da forma de financiamento de
cada empresa. Porém, se as empresas italianas apresentam maior folga de recursos, estdo
preocupadas quanto as formas de financiamento, logo procuram endividar-se menos.

No que diz respeito ao modelo 3, quanto maior a folga financeira, maior sera a taxa de
retorno do acionista. As variaveis de controle também apresentaram relagdo de que, quanto
maior for a rentabilidade, maior sera a taxa de retorno do acionista e de que, quanto maior for
0 tamanho, menor seré a taxa de rentabilidade do acionista.

Ao observar os modelos na amostra da Italia, verificou-se que, no modelo 4, a variavel
folga financeira apresentou-se inversamente proporcional ao ganho de capital, ou seja, a folga
financeira impactou a diminuigdo do ganho de capital. As variaveis de controle apresentaram
a seguinte configuracdo: quanto maiores forem a rentabilidade e o tamanho, menor sera o
ganho de capital.

No modelo 5, a variavel de folga financeira apresentou maior relagdo com o
desempenho de mercado das empresas italianas, ja que, quanto maior a folga financeira,
maior sera esse retorno da taxa de acdo. As variaveis de controle que apresentaram
significdncia mostraram que, quanto maior a rentabilidade, maior a taxa de retorno da acéo e,
quanto maior for o tamanho, menor sera a taxa de retorno da acéo.

Verifica-se, entdo, que, mesmo 0s outros modelos tendo apresentado um poder
explicativo baixo, a folga financeira mostrou algum efeito em todas as variaveis de
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desempenho de mercado, o que evidencia que essas firmas possuem um elevado nivel de
liquidez, o que pode estar relacionado aos periodos de crise que a Italia tem enfrentado, pois,
segundo Ahmad, Sehgal e Bhanumurthy (2013), apesar de esse pais ser considerado maduro,
foi abalado pela crise econémica da Zona do Euro, ocorrida no ano de 2010.

Diante da turbuléncia ambiental que a Italia sofreu, torna-se evidente a associacdo desse
contexto com o efeito da folga financeira sobre o desempenho de mercado das firmas
italianas, pois, conforme Bromiley (1991), a folga financeira compreende o excesso de
recursos que a empresa tem a disposi¢do para mitigar as influéncias do ambiente externo em
gue atua. Nesse mesmo sentido, Greenley e Oktemgil (1998) mencionam que esses recursos
representam, para as firmas, uma forma segura de se evitar perdas futuras.

6 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Para concretizar o presente estudo, que objetivou analisar a influéncia da folga
financeira no desempenho de mercado de empresas brasileiras e italianas, utilizou, quanto ao
objetivo,a metodologia descritiva;em relacdo aos procedimentos, a documental;como
abordagem do problema, a metodologia quantitativa. O periodo de analise correspondeu aos
anos de 2010 a 2013, e a amostra compreendeu empresas brasileiras e italianas, a fim de
identificar semelhancas ou discrepancias entre os mercados na relacao entre folga financeira e
desempenho de mercado.

Como técnicas estatisticas,foram utilizados analise descritiva e dados em painel
aplicados em 5 equacdes de regressdes. Observou-se que as equacGes com amostra de
empresas brasileiras adequaram-se aos efeitos POLS, fixo e aleatorio, e as equagfes com
amostra de empresas italianas adequaram-se somente ao efeito fixo. Constatou-se que as
informacdes das empresas italianas possuem menos erros de perturbacbes entre as
observacgdes do que as informacGes das empresas brasileiras. Infere-se que isso é decorrente
da maior associacdo entre a folga financeira e o desempenho de mercado no cenario de
empresas italianas, ao considerar o elevado R? (poder de explicagdo do modelo) das equacdes,
em comparagao ao que ocorreu no cenario de empresas brasileiras, ou seja, a folga financeira
possui maior impacto no desempenho de mercado das empresas italianas do que no das
empresas brasileiras.

Em relagdo ao efeito individual das variaveis independentes no desempenho de mercado
das empresas, constatou-se que, no cenario brasileiro, quanto maior a folga financeira, maior é
0 ganho de capital, e, quanto menor a folga financeira, maior é o market-to-book. Quanto
maior for a rentabilidade da empresa, maior sera 0 market-to-book e menoresserdo a taxa de
retorno da agdo, o ganho de capital e a taxa de rendimento do acionista. O tamanho da
empresa influenciou na diminuicdo do market-to-book, na variabilidade do patrimdnio
liquido, na taxa de rendimento do acionista, no ganho de capital e na taxa de retorno da acéo.
O crescimento da empresa impactou na diminuicdo da variabilidade do patriménio liquido.

No cenario de empresas italianas, observou-se que, quanto maior for a folga financeira,
maiores serdo a taxa de retorno do acionista e 0 retorno da a¢do e menor serd a variacdo do
patriménio liquido. Quanto maior for a rentabilidade da empresa, maiores serdo a taxa de
retorno do a cionista e a taxa de retorno da acdo e menor serd o ganho de capital. O tamanho
da empresa influenciou na diminuigdo da rentabilidade do acionista, no ganho de capital e na
taxa de retorno da acéo.

De modo geral, constatou-se que a liquidez seca teve influéncia na diminui¢cdo do
desempenho de mercado de empresas brasileiras e italianas. A liquidez corrente auxiliou no
aumento do desempenho de mercado de empresas italianas. A alta folga financeira impactou o
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aumento do desempenho de mercado (devido a influéncia no ganho de capital) de empresas
brasileiras e italianas.

Averiguou-se que o tamanho da empresa influenciou na diminuicdo do desempenho de
mercado das empresas brasileiras e italianas. O crescimento da empresa impactou na
diminuigdo da variabilidade do patriménio liquido de empresas brasileiras.

A rentabilidade da empresa ndo demonstrou resultado conclusivo sobre o efeito no
desempenho de mercado das empresas analisadas, uma vez que demonstrou influéncias
positiva e negativa. Desse modo, sugere-se o aprofundamento, em pesquisas futuras, da
influéncia da rentabilidade no desempenho de mercado, com a utilizagdo de outras medidas
que captem o real efeito.

Por sua vez, a folga financeira apresentou efeito positivo e negativo nas medidas de
desempenho de mercado, ndo se chegando a um consenso global de sua influéncia. Assim, a
folga financeira pode auxiliar no aumento de algumas medidas de desempenho de mercado,
mas, em outras medidas, pode exercer efeito em sua diminuicdo. Cabe aos gestores de
empresa avaliar, de forma individual, a influéncia da folga financeira em suas atividades.

Evidéncias adicionais devem ser mais bem exploradas em estudos futuros,para os quais
se sugere a inclusdo de maior numero de varidveis relacionadas a indicadores de folga
financeira e desempenho econdmico, financeiro e de mercado, que podem oferecer resultados
complementares para auxiliar os gestores na tomada de decisdo em relacdo a folga de
recursos.
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