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RESUMO

Os aumentos nos niveis de caixa das empresas na Ultima década atrairam consideravel
atencdo da midia, investidores e pesquisadores académicos, visto as discussdes sob varias
lentes na literatura. Contudo, percebeu-se que as empresas retornam ao seu nivel de caixa
frente a fatores circunstanciais. Nota-se, assim, uma rapidez para ajustar-se ao nivel de caixa
“ideal” (velocidade de ajuste), pressupde que esse fator pode depender do conservadorismo
contabil dessas empresas. Portanto, este artigo tem por objetivo verificar o efeito do
conservadorismo contabil na velocidade de ajuste do caixa. A amostra da pesquisa considera
todas as companbhias listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) ndo financeiras e que continham
todas as informacgdes necessdrias para a analise no periodo de 2014 a 2018. Os dados
necessarios, tanto para o calculo do modelo econométrico da velocidade de ajuste do caixa
guanto para o cdlculo do conservadorismo contabil foram coletados a partir da base de dados
Thomson Reuters®. Assim, os principais resultados apontam que o conservadorismo contabil
é benéfico a velocidade de ajuste, fazendo com que as empresas retornem mais rapidamente
ao caixa ideal, motivado, principalmente, pela relagdao dos gestores nas decisdes de politicas
de caixa. A partir dos achados, o estudo contribui para o desenvolvimento ndo sé académico,
mas com impacto no mercado, por tratar de questdes ligadas a sobrevivéncia da empresa,
auxiliando stakeholders na identificacdo da situacdo e avaliacdo da liquidez de caixa das
companhias analisadas.
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ABSTRACT

Increases in corporate cash levels over the past decade have attracted considerable attention
from the media, investors, and academic researchers, as discussions have been seen through
various lenses in the literature. However, it was noticed that companies return to their cash
level due to circumstantial factors. Thus, a speed to adjust to the “ideal” cash level (speed of
adjustment), assumes that this factor may depend on the accounting conservatism of these
companies. Therefore, this paper aims to verify the effect of accounting conservatism on the
cash adjustment speed. The survey sample considers all companies listed on B3 (Brazilian
stock exchange) as non-financial and that contained all the information necessary for the
analysis in the period from 2014 to 2018. The data necessary for the calculation of the
econometric velocity model Cash-flow adjustment and accounting conservatism calculations
were collected from the Thomson Reuters® database. Thus, the main results indicate that
accounting conservatism is beneficial to the speed of adjustment, making companies return
more quickly to ideal cash, motivated mainly by the relationship of managers in cash policy
decisions. From the findings, the study contributes to the development not only academic,
but impacting the market, by addressing issues related to the survival of the company,
assisting stakeholders in identifying the situation and assessing the cash liquidity of the
companies analyzed.

Keywords: Speed of adjustment. Cash level. Accounting conservatism. Brazilian Stock
Exchange.

1 INTRODUCAO

A tematica referente as disponibilidades de caixa em financas corporativas tornam-se
de extrema relevancia em estudos recentes, e a relagdo com a velocidade do ajuste do caixa
tem sido uma das questdes centrais na literatura (LIN et al., 2018; ORLOVA; RAQ, 2018). De
fato, a forma como as empresas evidenciam a meta para o caixa “ideal” é fundamental para
inUmeros interessados, dentre esses, gestores e acionistas, visto que a decorréncia da
combinacado errada das disponibilidades de caixa pode afetar severamente o desempenho e a
sobrevivéncia da organizacdo (MURITALA, 2012).

Frente a esse cendrio, ao longo do tempo, teorias foram desenvolvidas e buscam
compreender a forma como as organiza¢des estruturam suas fontes de gestdo para trabalhar
as disponibilidades de caixa e, principalmente, a velocidade de ajustar-se ao caixa. Tem-se
que, as empresas com déficits de caixa, classificadas e empresas com os superavits tém uma
velocidade menor de ajuste, enquanto as empresas com excesso de caixa, firmas nado
classificadas e firmas que tém déficit financeiro se ajustam mais rapidamente a meta. No
geral, as empresas tém um nivel alvo de liquidez, no entanto, os custos de ajuste, bem como
os custos de ndo-ajuste, afetam a velocidade com que as empresas se ajustam em relagdo a
meta (ORLOVA; RAO, 2018).

Outro fator relevante, quanto a velocidade do ajuste do caixa relaciona-se a estrutura
de capital uma vez que, varios estudos que tratam da estrutura de capital argumentam que
as empresas se ajustam a alavancagem apenas quando o custo do ndo-ajuste excede os custos
de ajuste (FAULKENDER et al., 2012). Um argumento semelhante poderia ser vélido para a
meta de liquidez de caixa. Nesse caso, uma fonte significativa de custo de ajuste pode ser os
custos de transacdo associados a necessidade de levantar capital ou distribuir dividendos aos
acionistas, a fim de trazer as disponibilidades de caixa para o nivel da meta.
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Esses fatores destacam como as atividades contdbeis da empresa podem ser
influenciadas pela gestao que envolve as questdes acerca da velocidade do ajuste de caixa.
Nesse sentido, Louis, Sun e Urcan (2012) propdem o conservadorismo contabil como um fator
separado e potencialmente influente, resultando em aumento do valor em dinheiro. De
acordo com principios contabeis conservadores, as empresas tendem a reconhecer suas
perdas de maneira tempestiva, ao mesmo tempo em que adiam os ganhos até que as receitas
sejam verificadas.

Essa pratica, que é conhecida como temporizagao assimétrica, tem um efeito
conservador nos ganhos. O conservadorismo contdbil na forma de perda
pontual/reconhecimento de ganho atrasado é um método de mitigacdo de custos de agéncia
(WATTS, 2003). A pratica tem o efeito potencial de impedir que os gestores ocultem as perdas
e evitem a responsabilidade manipulando os dados financeiros. Como resultado, as praticas
contabeis conservadoras sdo vistas como ajudando a resolver custos de agéncia e
aumentando o valor da empresa, diminuindo o potencial de menor valor em disponibilidade
de caixa vinculado a decisdes de excesso de investimento (LOUIS; SUN; URCAN, 2012).

No campo tedrico, o efeito da velocidade do ajuste do caixa pode ser influenciado pelo
conservadorismo contabil, uma vez que, para Orlova e Rao (2018) os custos de ndo se ajustar
a meta do caixa incluem o aumento da probabilidade de dificuldades financeiras, se a empresa
estiver deficitaria em dinheiro, ou os retornos perdidos e os custos de agéncia em potencial
(uso indevido da administracdo de caixa ou investimento sub-6timo) se a empresa detiver
excesso de caixa. Portanto, diante de todo o cenario descrito, emerge-se a seguinte questao
de pesquisa: qual o efeito do conservadorismo contdbil na velocidade do ajuste do caixa?
Para responder a questdo delineada, esta pesquisa apresenta como objetivo verificar o efeito
do conservadorismo contabil na velocidade de ajuste do caixa.

Este estudo justifica-se por verificar um provdvel efeito na relacdo entre
conservadorismo contabil e velocidade de ajuste de caixa, importantes discussoes literarias.
De acordo com Lin, et al. (2018) as empresas que adotam o conservadorismo contdbil tém
menor probabilidade de participar de atividades de superinvestimento, porque o
reconhecimento oportuno de perdas limita a quantidade de caixa disponivel para os
administradores. Com isso, as empresas que detém excesso de caixa se adotam o
conservadorismo contdbil podem minimizar fatores negativos, pela perspectiva do investidor
ao destino da disponibilidade alta de caixa, envolvida nessas questdes.

Além disso, a pesquisa justifica-se ainda pelo cenario do estudo. De acordo com
Benachenhou (2013), os denominados paises emergentes, dentre eles o Brasil, caracterizam
uma nova geografia econdmica e social, que ndo permite mais negligencia-los. Todavia, apesar
deste evidente cenario, pesquisas sobre o tema de velocidade do ajuste do caixa se
concentraram, por muito tempo, em paises desenvolvidos. Portanto, ao buscar evidéncias
sobre a temdatica obtém-se o avango do conhecimento neste contexto. Ademais, Lopes (2002)
evidenciou, no Brasil, que o conservadorismo contabil € uma das praticas mais relevantes das
estruturas conceituais que direcionam as decisdes corporativas.

Os resultados deste estudo apresentam evidéncias empiricas no que se refere ao efeito
do conservadorismo contdbil das empresas na rapidez com que se ajustam ao nivel ideal de
caixa. Assim, os achados apontam contribui¢cdes deste estudo no ambito da literatura, por
verificar a relacdo entre o conservadorismo contdbil e a velocidade de ajuste do caixa. Além
disso, os achados contribuem para o desenvolvimento econémico, uma vez que, os gestores
bem como os stakeholders das companhias abertas podem tomar decisdes a partir da analise
desta pesquisa.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Nesta secdo sdao demonstradas as discussdes acerca da tematica da velocidade de
ajuste do caixa bem como a relagdo com o conservadorismo contdbil. Dessa forma torna-se
possivel apresentar a hipdtese proposta da pesquisa.

2.1 CONSERVADORISMO CONTABIL NA VELOCIDADE DO AJUSTE DE CAIXA

Um grande corpo de literatura financeira investigou os determinantes de liquidez. Por
exemplo, Opler et al. (1999) e Bates, Kahle e Stulz (009) constataram que o nivel de caixa esta
positivamente relacionado ao fluxo de caixa, volatilidade do fluxo de caixa, gastos de capital ,
volatilidade da producdo industrial e despesas de P&D, e negativamente relacionado ao
tamanho da empresa, capital de giro liquido, alavancagem, aquisicdo e pagamento de
dividendos.

Para Opler et al. (1999) e Bates, Kahle e Stulz (2009) ha varios motivos (interesse
proprio dos agentes, economia de custos de transa¢do e precaucao contra problemas de
financiamento) para explicar o nivel de liquidez pela teoria do trade-off, que argumenta que,
para maximizar a riqueza dos acionistas, os gestores devem equilibrar custos e beneficios de
manter o dinheiro. Embora as reservas de caixa ndo gerem a taxa de retorno exigida, manter
caixa elimina o custo da transag¢dao de vender outros ativos e fornece fundos para financiar
investimentos se o financiamento externo for dispendioso ou indisponivel. Contudo, Opler et
al. (1999) argumentam que os investidores e gestores podem ver o equilibrio adequado entre
os custos e os beneficios do dinheiro de forma diferente.

Sob a lente da teoria do trade-off, se uma empresa se desvia do nivel 6timo de caixa,
deve retornar a esse nivel relativamente rapido. A velocidade com que uma empresa retorna
ao nivel ideal de caixa é tradicionalmente referida como velocidade de ajuste de caixa (CH-
SOA, sigla em inglés) e é medida pelo modelo de ajuste parcial. Varios estudos recentes
apresentam resultados sobre o CH-SOA para empresas americanas (BATES; KAHLE; STULZ,
2009; GAO; HARFORD; LI, 2013; ORLOVA; RAO, 2018; VENKITESHWARAN, 2011).

Esses estudos destacam o fato de que o CH-SOA varia de acordo com as caracteristicas
da empresa e mudam ao longo do tempo. Adicionalmente, na literatura de estrutura de
capital , Oztekin e Flannery (2012) e Oztekin (2015) mostram que os determinantes
institucionais contribuem para as diferencas na alavancagem da velocidade de ajuste do caixa.
Pois, “melhores instituicdes reduzem os custos de transacdo associados ao ajuste da
alavancagem de uma empresa” (OZTEKIN; FLANNERY, 2012, p. 88).

Nesse sentido, percebe-se que as investigacdes sobre a velocidade de ajuste do caixa
(CH-SOA) ainda sdo uma area de pesquisa em desenvolvimento. Do ponto de vista dos
investidores, existe um nivel étimo de maximizacdo do valor do caixa que a empresa deve
manter, e o desvio desse nivel 6timo diminui o valor da empresa (FAULKENDER; WANG, 2006).
Quando praticas contdbeis conservadoras sdo empregadas, acionistas e conselho de
administracdo é mais provavel que ambos detectem projetos de investimento inadequados
(por exemplo, projetos de sobreinvestimento ou valor liquido negativo presente (VPL)) e
facam lobby para melhores decisdes de gestdo (LOUIS; SUN; URCAN, 2012; WATTS, 2003).

Em relacdo ao conservadorismo contabil, Louis et al. (2012) cita-se como um fator
separado e potencialmente influente, resultando em aumento do valor em dinheiro. De
acordo com principios contabeis conservadores, as empresas tendem a reconhecer suas
perdas de maneira tempestiva, ao mesmo tempo em que adiam os ganhos até que as receitas
sejam verificadas. Em Watts (2003) conservadorismo contdbil pode ser definido como a nao
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antecipacao de qualquer lucro, no entanto, o reconhecimento das todas as perdas devam ser
antecipadas.

O Comité de Pronunciamentos Contdbeis (CPC), no dia 2 de dezembro de 2011,
divulgou o termo de aprovacdo do Pronunciamento Conceitual Basico (R1), apds, em
confirmagdo pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC) na Norma Brasileira de
Contabilidade (NBC TG), com mudancas que vem a proposito a estrutura conceitual para
elaboracdo e publicacdo dos relatérios contdbil financeiros. Uma dessas mudancas tratou de
retirar a caracteristica de prudéncia, ou conservadorismo, da condicio de aspecto da
representacao fidedigna por ser inconsistente com a neutralidade, pois promove subavaliacdo
de ativos e sobre avaliagdo de passivos (Pronunciamento Conceitual Basico CPC 00(R1), 2011)
(KRONBAUER et al., 2017).

Conforme estudo seminal de Hendriksen (1982) o conservadorismo nos relatérios
contabeis associa-se ao oportunismo dos gestores e dos consequentes riscos interligados.
Assim, para Kan (1990) isso pode ser decorrente de inconsisténcias, arbitrariedades, disfarces
e contradigBes, na evidenciacao contabil (KRONBAUER et al., 2017).

Estudos sugerem que o conservadorismo possibilita melhora na eficiéncia em
investimento. Dentre as melhoras, percebem-se duas visdes principais, a ex ante referente a
perdas em projeto de baixo desempenho. Quando ha conservadorismo contabil, ndo existem
incentivos para os gestores assumirem projetos negativo (BALL, 2001), devido as
consequéncias ruins que isso causaria no resultado. Em contrapartida, quando a empresa nao
possui conservadorismo contabil, os gestores possuem incentivo para adiar resultados de
projetos negativos com o intuito de reverte-lo com resultados futuros ou para serem
reconhecidos pelo préximo gerente (AHMED; DUELLMAN, 2011).

A segunda visdo trata-se de incentivos ex post para esconder resultados de projetos
ruins. Isso ocorre com a finalidade de evitar a propria demissdao (WATTS, 2003). Assim, a
literatura descreve que o conservadorismo contdbil auxilia no controle, na perspectiva de
diretores e acionistas e para disciplinar os gestores com o intuito de que abandonem projetos
negativos, a fim de evitar projetos de riscos elevados, optando por investimentos mais
prudentes (AHMED; DUELLMAN, 2011). Portanto, o conservadorismo contdbil atua como
formas de melhorar o investimento em projetos que tragam melhores beneficios, entre eles,
as decisdes em torno da gestdo do caixa, bem como a rapidez de ajustar-se ao nivel de caixa
ideal.

Na pratica, a visdo anterior é destacada por meio dos resultados de Bushman,
Piotroski e Smith (2011) que evidenciaram que o conservadorismo contabil atua nas
companhias por meio da melhora da rentabilidade de projetos e desinvestimentos mais
oportunos. Além disso, revelaram que o conservadorismo é associado a potenciais reducdes
de superinvestimentos. Tal fato ocorre devido a haver queda em gastos de investimentos de
baixo desempenho, em virtude de as perdas serem reconhecidas de forma mais assimétrica.
Além disso, os autores Banker et al. (2016), afirmam que o conservadorismo contabil implica
positivamente no fluxo de caixa futuro.

Dessa forma, a hipdtese deste estudo é construida a partir da discussdao dos beneficios
do conservadorismo contabil para o caixa, por meio da melhor tomada de decisdo em
investimentos. Portanto, a hipdtese 1 é a seguinte:

Hi: O conservadorismo contdbil tem influéncia positiva na velocidade de ajuste do caixa.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Tendo em vista o objetivo do estudo de verificar o efeito do conservadorismo contabil
na velocidade de ajuste do caixa, a pesquisa busca nas companbhias listadas na B3 resultados
interessantes para a darea. As pesquisas da darea de contabilidade possuem suas
particularidades e, devido a isso, sdo categorizadas de trés maneiras: (i) quanto aos seus
objetivos; (ii) quantos aos seus procedimentos e; (iii) quanto a abordagem do problema. Dessa
forma, esse estudo é descritivo quanto aos seus objetivos, de procedimento documental e
abordagem quantitativa.

A populagado da pesquisa concentra-se nas companhias abertas brasileiras, com ag¢des
negociaveis na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), em que atualmente possui aproximadamente 400
empresas. Apds exclusao das instituicdes financeiras, que contam com bancos, holdings e
afins, a amostra ainda passou por exclusdo de empresas com falta de dados necessarios para
analise na pesquisa. Por ultimo, foram eliminadas as companhias que ndo possuiam dados
em, ao menos, trés periodos. Assim, totalizou-se uma amostra com 331 observacées de
empresa-ano.

Os dados necessdrios, tanto para o cdlculo do modelo econométrico do
conservadorismo contdbil quanto para o cdlculo da velocidade de ajuste do caixa (descritos a
seguir), foram coletados a partir da base de dados Thomson Reuters®, sendo o periodo da
pesquisa de 2014 a 2018.

3.1 ESTIMANDO O CAIXA IDEAL

A fim de analisar o efeito do conservadorismo contdbil na velocidade do ajuste do
Caixa, tem-se que o nivel de Caixa Ideal representa o valor de Caixa esperado, notado pelos
investidores como o valor de caixa suficiente para custear as obrigacdes operacionais do
periodo (OPLER, et al., 1999). Tal valor é variavel para cada companhia conforme a influéncia
das caracteristicas determinantes do Caixa Ideal e escolhas de gestdao da organizagao. Para
fins de estudo, o Caixa Ideal (Cl) é representado pelo valor de Caixa atual. Assim, para efeitos
de comparacgdo, o desvio do caixa é representado na equacgao 01.

Velocidade de Ajuste = % (01)

O C representa o valor do Caixa no periodo anterior. O Cl representa o valor do Caixa
no periodo atual, tido como o Ideal. Tal equag¢do permite analisar a proporg¢ao na qual o ajuste
é realizado no Caixa do periodo anterior ao atual. Quando o resultado deste calculo for igual
a um, a companhia foi capaz de ajustar toda a diferenga existente entre o Caixa real e Ideal. A
maioria dos estudos trata o SOA pela representacdo A, na qual este simbolizaria o esforgo
realizado pelas empresas para a convergéncia ao Caixa Ideal.

A proporc¢do (1) do desvio do Caixa esta expresso na Equacdo 2.

Cit — Cit—1 = B(Cliy — Clyr—1) + & (02)
O Cj; representa o Caixa. O Cj;_; representa o Caixa do periodo anterior. O Cl;;

representa o Caixa Ideal. O Cl;;_; representa o Caixa Ideal do periodo anterior. O § da equagao
02 representa a proporcdo do Caixa que se desviou do alvo do periodo anterior para o atual.
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O B =1 indica que a empresa realizou o desvio completo em direcdo ao alvo, o que, devido a
custos de ajustes, espera-se que seja abaixo de 1.

Além disso, o método escolhido é o Método Generalizado de Momentos (GMM), é
escolhido porque utiliza de técnicas mais complexas para isolar informacdes Uteis e faz menos
suposicdes sobre o processo gerador de dados subjacentes, criando um processo dindmico
com realizacdes atuais da varidvel dependente influenciada por varidveis passada
(ROODMAN, 2009). Tal afirmacdo pode ser notada nos estudos de Venkiteshwaran (2011) e
Orlova e Sun (2018), em que esse método também foi utilizado.

Com o objetivo de fortalecer o modelo, seguiu-se indicacdes de Roodman (2009),
criando Dummies de Tempo, com o intuito de resguardar o modelo contra disturbios
idiossincraticos de individuos em que ndo assumem correlacdo nos testes, e Desvios
Ortogonais, de forma a maximizar o tamanho da amostra nos casos em que ha lacunas
temporais nos painéis, tal como este estudo.

Referente as caracteristicas determinantes de caixa, Bates, Kahle e Stulz (2009) e
Orlova e Sun (2018) elencam variadveis que podem ser utilizadas. Dentre eles, para este estudo,
foram selecionadas Market-to-Book (MTB), Tamanho, CAPEX e Capital de Giro Liquido (NWC).
O MB ¢é o valor de mercado dos ativos, definido como o total de ativos menos o valor
patrimonial contabil mais o valor de mercado do patriménio liquido, dividido pelo total de
ativos. A relacdo esperada por meio dessa variavel é positiva (BATES; KAHLE; STULZ, 2009).

Quadro 1 — Variaveis do Estudo

Variavel Indicador Férmula Descrigdo Autores
Caixa (C) e equivalentes de caixa
Caixa c Cjj + EqCj investimentos de curto prazo (EqC),
ALj; dividido pelos ativos liquidos (AL), no ano
i da empresa j.
Caracteristicas Determinantes do Caixa
Valor da cotacdo da acdo (VA) pela
Market-To- MTB (VA x QA); quantidade de a¢des (QA)sobre o y
Book PLy; Patriménio Liquido consolidado (PL), no uang e
ano i da empresa j. Mazouz
CAPEX;; Relagdo entre gastos com ativo (2018)
CAPEX CAPEX T imobilizado e AT, no ano i da empresa j;
Capital de CGLy Capital de giro liquido (CGL) dividido
Giro CGL —_— pelos AL, no ano i da empresa j.
L AL;;
Liquido )
Logaritmo Tamanho representado por Ln dos ativos
Natural do TAM Ln(AT);; totais (AT), no ano i da empresa j.
Ativo Total

Obs1.: Ativo liquido = total dos ativos — caixa e equivalentes de caixa; e, Obs2.: as variaveis designadas como
“propostas pelos autores”, referem-se, exclusivamente, para a configuragdo metodoldgica adotada nesta
pesquisa. Seu uso em outras configuracdes é de conhecimento da literatura prévia, sobretudo na area de
finangas.

Fonte: Dados da pesquisa.

Quanto ao Tamanho, essa varidvel tem como sua premissa a relacao positiva, ou seja,
guanto maior a companhia, maior é o Caixa esperado. Essa varidvel é calculada por meio do
logaritmo natural do valor contdbil do total de ativos. O CAPEX, despesa de capital, possui
duas vertentes na literatura, em que sao discutidos seus efeitos positivos e negativos no Caixa.
O primeiro trata de possiveis custos financeiros de emergéncia e/ou oportunidades de
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investimento, fazendo com que a empresa opte por possuir dinheiro em caixa nos casos de
tais eventos. O segundo retrata as despesas de capital como criadores, por meio dos ativos,
de instrumentos a serem utilizados como garantias, diminuindo a necessidade de Caixa
(BATES; KAHLE; STULZ, 2009). Por fim, o NWC é visto por meio de uma relacdo negativa,
esperando-se que essa varidvel diminua a necessidade de Caixa.

A partir do Quadro 1, e com as variaveis definidas, tendo em vista a relacdo do
Conservadorismo Contabil parte essencial desta pesquisa, torna-se necessario o calculo do
Conservadorismo Contabil, conforme demonstra-se no topico subsequente.

3.2 CONSERVADORISMO CONTABIL

Conforme a literatura, o Conservadorismo Contdbil possui uma tendéncia de
influenciar o valor do contabil do patriménio liquido e do lucro liquido. Apesar disso,
frequentemente as citacbes dessa varidvel sao restritivas e concentradas em outras formas
de conservadorismo, tais como podem ser encontrados na literatura referéncia a
contabilidade de depreciacdo acelerada, dispéndio de gastos com pesquisa e
desenvolvimento ou avaliacdo de estoque (AHMED et al., 2002). Porém, a utilizacdo do
modelo de Basu (1997), posteriormente aprimorado por Nguyen et al. (2018), busca-se o
conservadorismo mais amplo e que reflete seus efeitos nas escolhas contdbeis, ndo somente
escolhas de método contdbil. A seguir, o modelo de Nguyen et al. (2018) é expresso na
equagao 3.

GAN;; = Bo + B1D;: + Ri,t(lh + u,TAM;;_ 4 + usMTB;;_4 + IJ4ALAVi,t—1) + Dj; *
R;; (V1 + v TAM;¢_ 1 + y3sMTB;;_4 + V4ALAVi,t—1) + (51TAMi,t—1 + 6,MTB;;—; +
83ALAV; ;1 + 84D * TAM; 4 + 85Dy * MTB; sy + 86Dy * ALAV; . 1) + & (03)
Dentro desse calculo, medidas de pontualidade foram inseridas, sendo o G_SCORE
para noticias boas e C_SCORE para mas noticias.

G_SCORE;; = B2 = uy + pTAM; ¢y + usMTB; g + u ALAV;; (04)
C_SCORE;y = B3 = y1+ V2TAM;y + Y3MTB; ;1 + V4ALAV;¢_4 (05)

Tais estimativas das noticias sdo utilizadas pelo conservadorismo contabil, conforme
Lara, Osma e Penalva (2016), para a o cdlculo individual para cada empresa em cada ano,
dando origem para a varidvel denominada CONS, por meio da equacdo 03. A partir desse valor,
a classificacdo do grau de conservadorismo contdbil se da pela média dos ultimos trés
periodos, o atual e mais os ultimos dois das de varidvel CONS, o qual é ranqueado pelo e
dividido por N+1, obtendo-se uma variavel com valor de 0 a 1, representando o percentual de
conservadorismo contdbil da companhia.

Com os valores de Conservadorismo Contabil, o GMM ocorre a partir de dois modelos,
o A, conforme equacdo 06, em que nao se analisa o efeito do Conservadorismo no Caixa, e 0
modelo B, conforme equacdo 07, com a adicao dessa variavel, conforme as equacgdes a seguir.

Caixai,t == ﬁlcaixal"_t + ﬁZCAPEXl,_t + BSMTBL,—I' + B4TAML,—t + ﬁSCGLl,_t (06)

Caixa;; = Pp1Caixa;_ + P2 Caixa x Conservadorismo;, + B3CAPEX; . +
PAMTB; _+ + BSTAM; _ + B6CGL; _, (07)
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Assim, para complementar o modelo GMM o Caixa defasado é utilizado como variavel
GMM, o efeito fixo de Setor como varidvel instrumental (1V) e utilizou-se de desvios ortogonais
para reduzir efeito de falta de dados na amostra.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta se¢do, tem-se a apresentacdo e analise dos resultados a partir da metodologia
proposta. Assim, o primeiro passo para analise do efeito do Conservadorismo Contabil na
Velocidade de Ajuste do Caixa é a analise descritiva das varidveis. Portanto, apresenta-se na
Tabela 1.

Tabela 1 — Andlise descritiva das variaveis.

Variavel Obs Minimo Maximo Média Desvio Padrio
Caixa 331 0.0153 1.0132 0.3226 0.1262
Caixax Conservadorismo | - 53, 0.0055 0.5832 0.0926 0.0829
Contabil
CAPEX 331 15.0737 22.8654 19.5990 1.6834
MTB 331 0.1659 2.9370 0.6802 0.3773
TAM 331 20.1512 25.6632 22.7693 1.3476
CGL 331 0.0916 1.2507 0.5018 0.2659

Legenda: MTB — Market-to-Book; CGL — Capital de Giro Liquido; e Tam — Tamanho do Ativo Total.

Fonte: Dados da pesquisa.

llustra-se na Tabela 1, pela varidvel Caixa uma baixa dispersdo da amostra, ao
relacionar com as demais varidveis analisadas. Isso indica que, os valores divulgados para o
caixa nas contas patrimoniais relataram que a maioria das empresas da amostra aproximam
o Caixa Ideal mais préoximo ao valor minimo. Assim, tem-se que o caixa é ajustado nas
empresas para o menor valor, visando alcangar a meta do caixa que tende a ndao manter
excedentes de caixa.

Por conseguinte, ao analisar-se o Conservadorismo Contdbil tem-se a multiplicacdo
pelo Caixa, com o intuito de reduzir distor¢des de uma das varidveis, portanto, percebe-se
uma média baixa. Isso propde que nas empresas que adotam o conservadorismo nos
relatdrios contabeis ndo ha a pratica do acumulo de caixa, assim, pode ser refletido na
velocidade ao ajuste do caixa. Uma vez que, por meio do valor maximo pode se inferir que as
empresas com o conservadorismo contdbil tendem a ter o Caixa divulgado menor.

Em relagao ao CAPEX, é possivel notar a maior dispersao entre as variaveis verificadas.
Saliente-se, com isso, que as empresas tém fortes gastos com o ativo imobilizado, com
consideraveis diferencias entre elas. Além disso, ao avaliar a variavel Market-to-Book revela-
se, em decorréncia da média, que as companhias brasileiras sdo avaliadas de forma abaixo do
seu valor, devido ao seu resultado ser menor do que 1. Assim, percebe-se, o contexto, com
menor perspectiva de valorizagdo e crescimento das empresas.

Quanto ao Tamanho das empresas verificadas, nota-se uma proximidade entre todas
as analisadas, infere-se, assim, que os dados devem resultar numa analise adequada para os
achados. Referente ao CGL, salienta-se uma baixa dispersao entre os valores de capital de giro
liquido, assim, pela média destaca-se que os valores podem se assemelhar ao Caixa divulgado,
indicando proximidade a um menor superavit no acimulo de ativos liquidos.

Devido aos estudos anteriores ndo esbocarem as variaveis por meio de uma analise
descritiva, ndo é possivel fazer uma associacao, o que seria interessante, principalmente, para
as varidveis das caracteristicas determinantes do caixa. Por conseguinte, avalia-se a relacdo
de dependéncia entre as varidveis descritas anteriormente, para obter uma melhor
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compreensdo da significancia dos resultados apresenta-se a matriz de correlacdo entre as
varidveis na Tabela 2.

Tabela 2 — Matriz de correlagdo (Spearman) para as variaveis da equacao 2.

Variaveis Caixa Conservadorismo CAPEX MTB TAM CGL
Caixa 1,000 0,073 -0,132"| -0,064| -0,189" 0,680
Conservadorismo 0,073 1,000 -0,596"*| -0,055| -0,706"" 0,261
CAPEX -0,132" -0,596™" 1,000| 0,178 0,887""| -0,382"
MTB -0,064 -0,055 0,178 1,000 0,177" -0,055
TAM -0,189™ -0,706™" 0,887 | 0,177 1,000| -0,452"
CGL 0,680 0,261 -0,382""| -0,055| -0,452™" 1,000

Observagao *. A correlagdo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades); **. A correlagdo é significativa no nivel
0,01 (2 extremidades).
Legenda: MTB — Market-to-Book; CGL — Capital de Giro Liquido; e Tam — Tamanho do Ativo Total.

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 2, é possivel verificar quais varidveis sao significativas em sua relagao, isso
propde que os resultados apresentados se tornam robustos, a fim de inferir-se resultados
fidedignos a influéncia entre o conservadorismo contabil e a velocidade do ajuste do caixa.
Assim, nota-se para o Caixa que o CAPEX, o Tamanho e o Capital de Giro liquido da empresa
sdo significantes, e a medida que o Caixa da empresa aumenta os gastos com ativo imobilizado
e o tamanho da organizagao tendem a diminuir, na demonstragdao das contas patrimoniais.
No entanto, para o CGL, nota-se que a medida que o Caixa aumenta o CGL também tende a
aumentar, isso indica um acumulo nos excedentes de caixa e equivalentes de caixa.

Do mesmo modo, em relacdo ao Conservadorismo Contdbil, observa-se significancia
ao CAPEX e ao tamanho, e a relacdo demonstra que as empresas conservadoras tendem a
diminuir o CAPEX e o tamanho, em contrapartida, ao capital de giro liquido. Uma vez que, para
os gastos com ativo imobilizado, todas as variaveis mostram-se significantes, sendo caixa e
conservadorismo negativamente significantes e tamanho, Market-to-book e CGL
positivamente significantes. Isso indica, que a varidvel é de extrema importancia e sofre
influéncias nesse modelo de gestdo para as praticas contdbeis.

Quanto ao MTB, representando o valor de mercado das empresas, destaca-se porque
a medida que o valor das empresas aumenta, os gastos com ativo imobilizado e o tamanho,
também sdo maximizados. Para tanto, o tamanho das organizacGes mostra-se relevantes para
todas as varidveis, sendo significantes com relacao negativa para Caixa, Conservadorismo e
Capital de giro liquido. Isso propde que a medida que se aumenta o ativo total das empresas
minimizam se os valores em caixa e equivalentes de caixa refletindo, também, no
conservadorismo contabil. Todavia, para o CAPEX e o valor de mercado, nesse momento,
tendem a aumentar consequentemente.

Por fim, o capital de giro liquido, mostrou-se nessa relacao fortemente influenciado,
uma vez que, todas as variaveis foram significantes, sendo Caixa e Conservadorismo
relacionados positivamente, e CAPEX, MTB e TAM relacionados negativamente, ou seja,
tendem a minimizar a medida que o CGL aumenta.

Portanto, visando compreender a relacdo entre o conservadorismo contdbil e o0 a
velocidade de ajuste do caixa, mostra-se em seguida, apresenta-se os resultados a partir da
regressao proposta na pesquisa, para a Velocidade de Ajuste do Caixa para as companhias
brasileiras, disposto na tabela 3.
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Modelo A Modelo B
Variaveis Coef P-V Coef P-V
Caixat1 0.5853 0.000 0.5344 0.000
Caixa x Cons - - 1.0001 0.030
CAPEX-1 0.0846 0.001 0.0792 0.002
MTBi t-1 0.0687 0.205 0.0033 0.985
CGLt1 -0.1109 0.001 -0.1987 0.029
Tam+t1 -0.0597 0.343 -0.0827 0.028
Constante 0.9836 0.011 0.4821 0.296
A 41.5% 46.6%
Observagoes 331 331
Prob > chi2 0.000 0.000
GMM Caixa-1 Caixa-1
v Setor Setor
AR (1) 0.000 0.003
AR (2) 0.766 0.572
Sargan 0.000 0.000

Legenda: Caixa; Caixa x Cons — Caixa multiplicado pelo Conservadorismo Contabil; CAPEX; MTB — Market-to-
Book; CGL — Capital de Giro Liquido; e Tam — Tamanho do Ativo Total. A representa a velocidade de ajuste (1 —
lambida). Varidveis. Testes realizados para avaliar a validade do modelo do GMM System: Testes de Arellano-
Bond AR: (1) correlagdo serial de primeira ordem e (2) correlagdo serial de segunda ordem. Sargan de restri¢des
de identificacdo excessiva.

Fonte: Dados da pesquisa.

Os modelos sdo significativos a nivel de 1%. Os testes de correlagdo de primeira ordem
(AR 01) e de segunda ordem (AR 02) realizados indicam resultados esperados. Quanto ao teste
de Sargan, o resultado é significativo, contrario ao esperado. No entanto, conforme Roodman
(2009), o teste de Sargan, apesar de essenciais ao modelo, é propenso a fraqueza, o que
dificulta a satisfacdo da hipétese nula.

Ao comparar o modelo A e B, sendo o segundo com a varidvel contabil, o resultado da
Tabela 3 evidencia que o Conservadorismo Contabil aumenta a velocidade de ajuste do caixa
de 41,5% para 46,6%. Esse achado, apesar de mais elevado, é semelhante ao de Orlova e Sun
(2018), que encontraram a velocidade de ajuste para o caixa por volta de 36%. Em média, as
empresas fecham mais da metade de seu desvio da meta em um ano. Uma velocidade de
ajuste alta é tradicionalmente interpretada como evidéncia de que as empresas tém um nivel
alvo de liquidez e se ajustam regularmente a ela, apoiando assim a teoria do trade-off de
liquidez.

Esse resultado evidencia os beneficios que o conservadorismo contabil proporciona ao
caixa. Conforme Louis et al. (2012), essa varidvel contabil atua como um fator potencialmente
influente, resultando em aumento do caixa. Isso ocorre em virtude dos principios contdbeis
conservadores, de reconhecer as perdas tempestivamente e adiar os ganhos, ou seja, de
forma assimétrica. Ademais, Orlova e Rao (2018) revelam que o conservadorismo contabil
permite a melhor no ajuste a meta do caixa, diminuindo custos de probabilidade de
dificuldades financeiras e custos de agéncia.

Ainda, Bates, Kahle e Stulz (2009) elucida alguns fatores que resumem a importancia
do ajuste do caixa. Segundo os autores, ha o interesse dos préprios agentes, economia de
custos de transacdo e preocupacdo com problemas financeiros. Portanto, deve-se haver
equilibrio do caixa, levando em consideracdo os custos e beneficios de possui um nivel ideal
de caixa. Quanto a posicdo financeira da empresa. Segundo Biddle, Ma e Song (2013), o
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conservadorismo pode reduzir saida e aumentar a entrada de caixa, acarretando reducado na
probabilidade de noticias negativas e melhorando a posicdo financeira da companhia.

Referente as caracteristicas determinantes do caixa, percebe-se um resultado similar
ao de Orlova e Sun (2018), exceto para o Market-to-Book, que ndo apresentou significancia.
De acordo com o esperado para o capital de giro liquido (NWC), essa variavel é tida como
substituta do dinheiro, com isso, a sua relacdo esperada é negativa (BATES; KAHLE; STULZ,
2009). De acordo com a tabela X, denota-se o resultado esperado. Assim, percebe-se que, no
contexto brasileiro, o NWC afeta negativamente o caixa.

O CAPEX, com suas duas vertentes de resultado possivel, foi positivo neste estudo.
Com base nisso, percebe-se que essa despesa de capital pode representar custos financeiros
de emergéncia e, isso, relaciona-se positivamente com o caixa, devido a empresa necessitar
manter dinheiro para pagamento de custos financeiros de emergéncia e/ou oportunidade de
investimento (BATES; KAHLE; STULZ, 2009; ORLOVA; SUN, 2018). Tal resultado evidencia, para
o contexto brasileiro, o CAPEX como uma preocupa¢do quanto a emergéncia e/ou
oportunidades, e ndo como uma forma de garantia de ativos para aumento da capacidade de
endividamento.

Por fim, o Tamanho representa uma varidvel com resultado esperado como positivo,
ou seja, quanto maior a companhia, mais caixa espera-se que ela possua. No entanto,
percebe-se uma relacdo negativa. Esse resultado, apesar de adverso a literatura, também é
encontrado por Bates, Kahle e Stulz (2009) e Orlova e Sun (2018). Quanto ao primeiro estudo,
os autores relatam que a relagdo negativa entre o Caixa e o Tamanho da empresa reflete
problemas de agéncia.

De maneira geral, percebe-se, para o contexto brasileiro, a velocidade de ajuste do
Caixa como alta, 41,5% e, quando aplicado o conservadorismo contdbil, a elevagdo para
46,6%. Esse resultado permite inferir que as companhias conseguem ajustar cerca de 50% da
diferenca existente do seu caixa entre cada periodo, diminuindo problemas relacionados a
custos que possam afetar os resultados e manter em um nivel que proporcione os melhores
beneficios.

Tal andlise é importante devido ao fato de que imperfeicdes no mercado podem
impedir a capacidade de uma empresa de gerenciar ativos liquidos fazendo com que eles se
desviem dos niveis ideais (VENKITESHWARAN, 2011). Tendo em vista esse problema e outros
relacionados a tomada de decisdo em investimentos (LARA; OSMA; PENALVA, 2016), o
Conservadorismo Contabil é uma forma de ameniza-los e atuar como potencializador da
ligagdo com o Caixa.

Tendo em vista que a literatura traz uma relacdo positiva entre o conservadorismo e o
dinheiro (LIN et al., 2018) e ela é vista de maneira pratica neste estudo, ao aumentar a
velocidade de ajuste do caixa, aceita-se a Hipdtese 1 desse estudo.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Tendo em vista o objetivo da pesquisa que consistia em verificar o efeito do
conservadorismo contabil na velocidade de ajuste do caixa, em uma amostra com 331
observagdes para o periodo em andlise de 2014 a 2018 para as companhias listadas na B3.
Pode-se confirmar a hipdtese da pesquisa em que o conservadorismo contabil tem influéncia
positiva na velocidade de ajuste do caixa.

Os resultados evidenciam a importancia do conservadorismo contabil na analise da
velocidade de ajuste do caixa. Como apontado pela literatura, essa varidvel contabil é capaz
de beneficiar o caixa potencializando o seu aumento. Na pratica, percebe-se um aumento da
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velocidade de ajuste do caixa ao se aplicar a varidvel de conservadorismo contdbil no modelo
GMM.

Infere-se, a partir do resultado do estudo, que o conservadorismo diminui os custos de
ajuste, permitindo, mais facilmente, que as empresas retornem ao seu caixa ideal. Nota-se
gue as companhias conseguem ajustar cerca de 50% da diferenca existente do seu caixa entre
cada periodo. Isso indica que o conservadorismo diminui problemas relacionados a custos que
possam afetar os resultados e mantem o caixa em um nivel que proporcione os melhores
beneficios para a companhia.

Este estudo traz contribuicGes sob varias perspectivas. Para a literatura, ao evidenciar
resultados que relacionam duas tematicas de extrema relevancia, uma vez que, as discussoes
acerca do tema da velocidade de ajuste do caixa sdo incipientes, tornou-se fundamental inclui-
la em pesquisas na area de finangas corporativas, devido a essencialidade de observar seus
efeitos. Pois, contribui para os estudos de Finangas Corporativas em um campo altamente
fértil para discussdes que permitem maximizar o desenvolvimento econdmico, uma vez que
as questdes discutidas se inferem tanto para as companhias quanto ao mercado. Semelhante,
para as empresas e seus stakeholders, como acionistas e gestores, tém-se as discussdes acerca
do conservadorismo contabil presente no cotidiano das praticas contdbeis, podendo
direcionar a tomada de decisdes por meio dos achados deste estudo.

Além disso, no contexto brasileiro a relagdo do conservadorismo contabil e a
velocidade do ajuste do caixa mostraram-se significantes e devem ser incluidos em futuras
pesquisas. Diante disso, para recomendar a futuras pesquisas, nota-se que apesar de todo
rigor metodolégico incluido neste estudo, leva-se em consideragdo limitagdes que sao
necessarias avaliar para compor os resultados desta pesquisa.

Assim, relata-se a limitacdo de avaliar outras caracteristicas dessas companhias
pertencentes a amostra, que podem influenciar na velocidade do ajuste do caixa, como a
governanga corporativa adotada, por exemplo. Além de o estudo ser avaliado em um ponto
curto no tempo, isso pode divergir em uma pesquisa com dados transversais.

Desse modo, para pesquisas futuras, cita-se a necessidade de continuar a investigacao
referente a velocidade de ajuste do caixa no pais, como verificar o comportamento do
mercado considerando empresas familiares e ndo familiares, para identificar referencias de
gestdo dependendo das particularidades das companhias. Outro ponto norteador para novas
pesquisas, tem-se que em cendrios desenvolvidos, como os EUA as pesquisas mostram
evidéncias contrastantes acerca da literatura de liquidez de caixa, isso gera a necessidade de
maiores investigacdes em diferentes contextos.
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