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Resumo

O presente trabalho tem por objetivo analisar a associacao entre o cash holding e o conselho
de administracdo das sociedades andnimas nao financeiras. Foram analisadas as
caracteristicas do conselho de administracdo concretamente fracdo de administradores ndo
executivos; tamanho do conselho; a dualidade PCA/PCE (presidente do conselho de

administracao/ presidente da comissao executiva).

Com este proposito, recolheram-se dados de 75 das sociedades andnimas portuguesas ndo
financeiras, relativo a um periodo de 7 anos, de 2014 a 2020. Estes dados foram analisados

através da regressdo linear multipla com dados em painel pelo modelo de efeitos fixos.

Os resultados obtidos sugerem que as variaveis, fracdo de administradores ndo executivos” e
“tamanho do conselho” estdo inversamente associadas ao nivel de cash holding. No caso da

variavel “dualidade PCA/PCE”, os resultados ndo sdo significativos.

Palavras chave: cash holding, conselho de administracdo, dualidade pca/pce, fracéo
de administrador ndo executivo, tamanho do conselho, sociedades an6nimas portuguesas ndo

financeiras.



Abstract

This paper aims to analyse the association between cash holding and the board of directors of
non-financial corporations. Specifically written by non-executive directors were observed as
characteristics of the board of directors; board size; the PCA/PCE duality (chairman of the

board of directors/chief executive officer).

For this purpose, data were collected from 75 publicly traded non-financial Portuguese
companies, covering a period of 7 years, from 2014 to 2020. These data were analyzed using

multiple linear regression with panel data using the fixed effects model.

The results obtained indicated that the variables “fraction of non-executive directors” and
“board size” are negatively associated with the level of cash holding. In the case of the

variable “PCA/PCE duality”, the results are not significant.

Keywords: cash holding, board of directors, chairman/ceo duality, non-executive

director, size of the board, non-financial publicly traded portuguese companies.
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INTRODUCAO

O panorama econdmico e financeiro mundial tem exigido cada vez mais atencdo a
otimizac&o da gestdo dos recursos financeiros das organizagdes. E de extrema importancia
as empresas manterem o seu cash holding a um nivel aceitavel para que possam fazer face
aos seus projetos e compromissos. De acordo com Ferreira e Vilela (2004), as empresas
detém um volume expressivo de dinheiro. Os autores encontraram evidéncias de que, em
média, a quantia em dinheiro ou equivalentes em numerario detidos por empresas da Unido
Monetaria Europeia (UEM) equivalem cerca de 14,8% do valor contabilistico total dos

ativos.

De acordo com Alves (2018b), o cash holding é um assunto importante, pois influencia
as escolhas das empresas relativamente as fontes de financiamento. Por outro lado, estudos
anteriores demonstraram uma relacdo negativa entre a alavancagem financeira e a liquidez de
caixa (Opler et al., 1999; Ferreira & Vilela, 2004; Bigelli & Sanchez-Vidal, 2010). Entretanto,
Jensen (1986) sugere que 0s gestores tém incentivos para acumular caixa porque permite
aumentar a quantidade de ativos sob seu controle e ganhar poder discricionario sobre a

decisdo de investimento.

O cash holding pode ser explicado por diversos motivos como: transagéo,
precaucdo e especulagdo. Os motivos da transacdo refletem-se nas operacdes do dia a dia
duma empresa para satisfazer as despesas corrente. Os motivos de precau¢do enquadram-se
numa perspetiva estratégica como margem de seguranca financeira. Os motivos
especulativos relacionam-se com a captura de oportunidades de investimento que podem

trazer um incremento dos lucros da empresa (Keynes, 1936).

Investigacdo passada tem procurado identificar determinantes do nivel de cash holding
(por exemplo: Kim et al., 1998; Opler et al. 1999; Faulkender, 2002; Dittmar et al., 2003;
Okzan & Okzan, 2004; Ferreira & Vilela, 2004; Harford et al., 2008; Alves, 2018a) com 0s
racios financeiros, nomeadamente: alavancagem financeira, fundo de maneio, pagamento de
dividendos, lucratividade, oportunidades de crescimento, tamanho da empresa, despesas de

capital e volatilidade do fluxo de caixa, bem como, as condi¢bes de governanga corporativa.

O Conselho de Administracdo tem o papel de controlar e monitorizar as decisfes
tomadas pelos gestores, na tentativa de minimizar os conflitos de interesses entre as partes

interessadas da organiza¢do (Fama & Jensen, 1983b). “O Conselho de Administracdo zele
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pelo cumprimento da lei aplicavel e do pacto social, pelo respeito dos principios de
desenvolvimento sustentavel e de responsabilidade social assumidos pela empresa e, ao
mesmo tempo, assegure o desenvolvimento de uma cultura de ética presente em todos 0s

niveis de actividade da empresa” (Silva et al., 2006, p.146).

O conselho de administracdo das empresas € determinado pelo sistema legal
de cada pais. Em Portugal a lei estabelece como podem ser escolhidos os administradores
bem como, o presidente do conselho de administracdo e o presidente da comissdo
executiva, de acordo com o cddigo das sociedades comerciais, artigo 391°, 392°, 395° e
407°. Em Portugal as empresas podem escolher o numero de administradores do conselho
de administracdo que mais se adequa aos seus interesses e ou consoante a sua situacao
(art.° 390° CSC).

Varios estudos exploraram a relacdo entre o cash holding e governanca
corporativa das empresas, por exemplo: (Dittmar et al., 2003; Ferreira & Vilela 2004,
Pinkowitz, et al., 2006; Harford et al., 2008; Alves 2018a), no entanto, poucos sdo 0s que
exploram a relacéo entre a estrutura do conselho de administracdo e o cash holding, e, em
particular, os efeitos da dualidade do CEO, tamanho do conselho e fragdo de administradores
ndo executivos no conselho das empresas, tais como (Boubaker et al., 2013; Drobetz &
Grininger 2007; Al-Najjar & Clark 2017; Borges & Farinha 2017). No entanto, neste tipo de
estudos, segundo Alves ( 2018a), ndo se deve relacionar paises com diferentes tipos de leis,

devido a fortes diferencas das leis e institui¢oes.

De acordo com Silva et al. (2006, p.13) “0 governo de cada empresa deve
contemplar mecanismos que induzam a uma alocacao eficiente de recursos e mecanismos que
exijam a responsabilizacdo pela forma como esses recursos sao utilizados”. Com o propésito
de contribuir para o conhecimento sobre cash holding das sociedades an6nimas, o presente
estudo aborda a eventual associacdo entre algumas caracteristicas do conselho de
administracdo e o cash holding. A partir deste cenério, formuldmos a seguinte questdo de

investigacéo:

Questdo de Investigacao

Qual é a associagdo entre as caracteristicas do conselho de administragéo - tamanho
do conselho, fracdo de administradores ndo executivos e a dualidade do pca/pce - e o cash

holding das sociedades anonimas ndo financeiras portuguesas?
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Objetivo

O presente estudo visa contribuir para a conhecimento sobre este topico, investigando a
associacdo entre o cash holding e a estrutura do conselho de administracdo (a fracdo de
administradores ndo executivo, o tamanho do conselho e a dualidade do presidente do
conselho de administracdo/presidente da comissdo executiva) em sociedades andnimas néo

financeira portuguesa, cotadas e ndo cotadas.

Metodologia

Com vista ao tratamento da questdo de investigacdo, foram formuladas algumas
hipGteses de investigacdo. A informacdo é proveniente duma amostra de 75 sociedades
anonimas portuguesas ndo financeiras, por um periodo de 7 anos, de 2014 a 2020. O teste do
modelo de hipoteses baseou-se na técnica estatistica de regressdo linear maltipla, seccéo

transversal com dados em painel e efeitos fixos.

Organizacéo da Dissertagao

Este trabalho esta organizado da seguinte forma. Na introducdo é primeiramente feita
uma breve apresentagdo do trabalho. No capitulo 1, sdo apresentados a revisdo da literatura
sobre 0s conceitos e teorias relevantes no presente estudo, o estado da arte sobre o topico de
investigacdo, assim como as hipdteses de investigacdo. No capitulo 2 é apresentado o quadro
metodoldgico. No capitulo 3, sdo analisados e discutidos os resultados obtidos. Por ltimo s&o
apresentadas as conclus@es do presente estudo.

1. REVISAO DA LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DE HIPOTESES

O presente capitulo revé a literatura tedrica e empirica sobre o conselho de
administracdo e o cash holding. Atualmente varios estudos procuram analisar sobre diferentes
pontos de vistas o cash holding e o conselho de administracdo, tanto para empresas cotadas
em bolsas como as nédo cotadas, no entanto ambas podem ser analisadas simplesmente como

sociedades an6nimas.

1.1 Sociedades Andnimas

A sociedade anonima em Portugal é caracterizado pela divisdo do capital em agdes e
cada socio limita a sua responsabilidade ao valor das a¢6es que subscreveu (art.° 271° csc); O

contetdo do contrato de sociedade deve constar, a estrutura adotada para a administracdo e
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fiscalizacdo da sociedade g) art.° 272° csc; A sociedade tem de ser constituida por um nimero
de sécios igual ou superior a cinco, salvo quando a lei o dispense (art.° 273° csc); A firma da
sociedade concluird sempre com a expressao "Sociedade Andnima" ou pela abreviatura
"S.A." (n°1 do art.° 275° csc); As acBes das sociedades andnimas podem ser a¢es com valor
nominal ou a¢des sem valor nominal, (n°1 do art.° 276° csc); O minimo de capital a depositar
¢ de 50.000,00€ (n°5 do art.® 276° csc).

“Com a existéncia e a criacdo de sociedades anonimas pretende-se separar a esfera
patrimonial inerente a atividade prosseguida pela empresa (tanto no que diz respeito a ativos

COMO Que se refere a passivos) da esfera patrimonial individual dos seus acionistas,” (Silva

et al., 2006, p. 12).

“Formalmente as, sociedades abertas ndo constituem um novo tipo societario, mas
apenas uma modalidade das sociedades andnimas com o capital disperso pelo publico”
(Almeida, 2008, p. 483).

“As sociedades abertas sdo as sociedades andénimas na verdadeira acecdo da
palavra, em que frequentemente a maioria dos acionistas ndo é conhecida nem participa das
deliberagoes sociais,” (Almeida, 2008, p. 483).

O sistema de governacdo de sociedades ou corporate governance (CG), é o
conjunto de regras e principios que o 6rgao de gestdo de uma sociedade an6nima
aberta deve respeitar no exercicio da respetiva atividade; e que se caracteriza por
incluir regras que visam tornar transparente a administracdo da sociedade, definir a
responsabilidade dos respetivos membros e assegurar que as mesmas se refletem as

diversas tendéncias acionistas. (Cunha, 2007, p. 524).

1.2 Conselho de administragdo

O Conselho de Administracdo € o 6rgdo que supervisiona as atividades da direcdo da
empresa, e tem de assegurar que 0s objetivos financeiro e a vontade social da empresa sdo o
seu foco, atuando assim de forma consentanea com os outros 6rgédos, os seus membros devem
executar com profissionalismo, e dever de diligéncia na prética de todos os atos e operacfes
incertas no seu objeto social, tendo em conta o interesse da sociedade, dos seus acionistas e
dos trabalhadores, de acordo com os arts.® 64.°, 405.° e 406.° csc. Por outro lado, a CMVM

(2013), esclarece que o Conselho de administracdo deve definir a estratégia e politicas gerais
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da sociedade, delinear uma estrutura empresarial e assumir decisdes estratégicas, dado que
estas, normalmente, exigem montantes, riscos e caracteristicas peculiares. Assim, podera
argumentar-se que ao criar-se um conselho de administragdo e comissdo executiva que 0S
administradores deste irdo fazer a gestdo da coisa alheia com o objetivo de maximizar o
investimento de forma ciclica, de acordo com os interesses dos acionistas. No entanto o
conselho de administracdo cumpre fungdes de consultoria e supervisdo e é responsavel por
limitar a conduta oportunista dos gestores, e a comissdo executiva deverd materializar a

vontade expressa do conselho de administracdo, art.® 64°, 405° e 407° csc.

A composicdo da estrutura do conselho de administracdo e fiscalizacdo varia
consoante a legislacdo de cada pais, ndo existe um modelo uniforme de governo de sociedade
anonima. Em Portugal, as caracteristicas da composicdo da estrutura do conselho de
administracdo e fiscalizacdo das sociedades andnimas séo estruturadas segundo numa de trés
modalidades, art.° 278.° csc: - a) Conselho de administragéo e conselho fiscal; b) Conselho de
administracdo, compreendendo uma comissao de auditoria, e revisor oficial de contas; c)
Conselho de administracdo executivo, conselho geral e de supervisdo e revisor oficial de

contas, salvo excecdo da lei.

A lei portuguesa da liberdade de as sociedades andnimas portuguesas escolherem o
modelo de governacgdo, no entanto, ndo da a possibilidade de acumulacdo, combinacdo ou
mistura de elementos tipicos dos distintos modelos, por outro lado, 0 modelo de governagédo
envolve varios tipos de interesses que precisam de convergir para 0 éxito da sociedade
anonima, ou seja uma convergéncia consentanea entre si para que seja benéfica a realizacao
do fim a que se propdem, ao fazerem espera-se que as empresas adotam o modelo de
governagdo que mais se adequa a sua situagdo ou sua dinamica e o melhor interesse (Silva et
al., 2006). No entanto, todas sociedades an6nimas tém de ser compostas por um conselho de
administracdo, e devem ser constituidos de forma equilibrada entre os seus membros e 6rgaos,
para que se evitem os desvios em relacdo aos interesses tipicos dos acionistas, de formas a néo
empobrece-lo, devido aos comportamentos oportunistas e as simples ineficiéncias de
funcionamento, art.® 64°, 278° e 407° csc. De acordo com Silva et al. (2006, p. 142)
“considera-se que ambas as modalidades sdo suscetiveis de originar um governo empresarial
eficiente, pelo que ndo se recomenda a ado¢do de um modelo em detrimento do outro”. O
Conselho de Administragdo é estruturado pela existéncia de administradores executivos

(responsaveis pela execucdo da estratégia da empresa), arts. 405°, 406°, 408° e 409° CSC e outros
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administradores comummente conhecidos como administradores ndo executivos

(responsaveis pela supervisdo e fiscalizacdo da empresa), art.° 64° e 407° csc.

O presidente do conselho de administracdo é normalmente eleito ou nomeado pelos

membros do grupo, art. 395.°, csc, salvo se o contrato ou a lei impedir.

O papel do Presidente do Conselho de Administracdo consiste, genericamente, na
lideranca do Conselho de Administracdo; na coordenagdo do trabalho dos
administradores ndo executivos, designadamente no que respeita a fiscalizacéo,
controlo e avaliacdo dos administradores executivos; na representacdo externa da
empresa; na comunicagdo com 0s acionistas; e na informacgédo ao Conselho dos seus

pontos de vista mais relevantes (Silva et al., 2006, p.146).

O presidente da comissdo executiva normalmente lhe é delegado poderes de
administracdo em certas matérias pelo conselho de administracdo, desta forma, lhe é
encarregue a gestdo corrente da sociedade, assim, é coadjuvado por um numero impar de
administrador executivo, mas € fiscalizado pelos outros administradores (administrador nao
executivo), art. 407.° csc. a0 “Presidente da Comissdo Executiva compete, basicamente,

coordenar a execugdo do plano estratégico e assegurar a gestdo corrente da empresa” (Silva

et al., 2006, p.146).

Em Portugal, no csc ndo existe impedimento legal para que o pca exerca igualmente a
funcdo de pce, ou seja, acumulando as funcBes de pca e pce,_ entretanto, quando ha
duplicidade de fungdo, segundo, Silva et al. (2006, p.146), “torna-se necessario assegurar a
existéncia de condicdes para que o trabalho dos administradores ndo executivos decorra de
forma eficiente e independente da Comissdo Executiva”, nas vestes de pce o pca é fiscalizado
e recebe diretrizes do conselho de administracdo de acordo com o art. 407° csc. Por outro
lado, Silva et al. (2006, p.146) recomendam que:

Nos casos em que ndo exista separacéo entre as figuras do Presidente do Conselho
de Administracé@o e do Presidente da Comissdo Executiva, as empresas explicitem no
respetivo Relatério Anual como é que sdo coordenados os trabalhos dos
administradores ndo executivos, e de que forma se encontra garantido que tais
administradores tém condi¢cbes para cumprir a sua missdo de forma eficaz e

independente.
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Mas, Silva et al. (2006), recomendam, a ndo duplicidade de fungdes. Mesma ideia
tem Alves et al. (2015) ao sugerir que a separacdo de funcbes de pca/pce € a mais
recomendada, pois pode inibir a ineficiéncia e aumentar a autonomia do conselho de

administragao.

A legislacdo portuguesa ndo fixa um nimero determinado de membros para 0s
6rgdos de administracdo, apenas os estatutos fixam esse nimero dentro dos limites legais, art.
390° csc.

Quanto maior o nimero de administradores, maior a capacidade potencial de
fiscalizacdo dos gestores executivos pelo Conselho, na medida em que um maior
namero de membros pode ser afeto a essa tarefa. Porém, o aumento do ndmero de
membros também pode originar a diminuicéo da celeridade e da eficacia do processo
de tomada de decisdes (Silva et al., 2006, p. 144).

O Cddigo de Governo das Sociedades, recomenda que, 0 humero de administradores
ndo executivo deve exceder ao de administradores executivos (IPCG, 2018). Nas empresas
cotadas no psi 20, na estrutura do conselho de administracdo, ha uma harmonia na

proporcionalidade entre administradores executivos e ndo executivos,” (Silva et al., 2021).

As fungdes dos administradores ndo executivos estdo expressas no art. 64° csc,
apesar de a expressao “administrador ndo executivo” ser omissa, constando apenas no art.
396, n. ° 5, mas sem nenhuma referéncia das suas fung¢fes no csc, contudo a sua existéncia é
regulada no n°. 8, do art. 407 ° csc, de acordo com o legislador referindo-os como “0s outros
administradores... assim, presume-se que estes sejam 0s administradores ndo executivo,

adotado por diversas literaturas como “os administradores nao executivos”, tal como em Silva

et al. (2006).

“Em Portugal, os administradores ndo executivos sdo tradicionalmente vistos (em
grande medida) como conselheiros dos administradores executivos e (em menor grau) como
decisores em matérias cuja competéncia nao tenha sido delegada,” (Silva et al., 2006, p.
246). Ainda assim, os administradores ndo executivos devem exercer uma vigilancia sobre os
executivos de forma ativa, devem ter iniciativa e procurar toda informacdo de interesse da
empresa para execucao rigorosa da sua obrigacdo para impedir ou atenuar atos imprevisto ou
premeditados que possam constituir danos para o interesse da empresa, art. 64° csc. No

mesmo sentido Silva et al. (2006), sugerem que um dos papeis dos administradores nao
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executivos deve ser o de promocao das sociedades anonimas, com vista 0 sucesso da empresa
e para o efeito, devem dedicar as suas acdes na tarefa de monitorizacdo dos 6rgdos de gestdo,
vigiar as acOes realizadas pelos administradores executivos de formas a que estes ndo
arruinem os esforgos dos acionistas, tornando-os empobrecidos, devendo ser firmes e
rigorosos nas deliberac6es tomadas em sede de Conselho de Administracdo. Da mesma forma

0 Cddigo de Governo das Sociedades (IPCG 2020, p. 19), recomenda que:

0s membros de 6rgdos sociais com fun¢des de administracdo ndo executiva e de
fiscalizacdo devem exercer, de modo efetivo e criterioso, uma funcéo fiscalizadora e
de desafio a gestdo executiva para a plena realizacdo do fim social, devendo tal
atuacdo ser complementada por comissdes em areas centrais do governo da

sociedade.

1.3 Cash Holding

Quando nos referirmos na lingua em inglesa “Cash holding” estamos a nos referir a
retencdo de caixa. O cash holding, segundo Gill e Shah (2012), pode ser entendido como
dinheiro em caixa ou o dinheiro que esta imediatamente disponivel para fazer face aos
exercicios quotidianos da empresa, nomeadamente o financiamento de operacGes diarias,
investimentos de longo prazo, cobertura de risco e ainda para distribuir aos investidores. De
acordo com Alves, (2018a) reten¢do de caixa é calculado ajustando-se ao caixa e equivalentes
de caixa pelo ativo total, e é consolidado a partir dos seguintes motivos de reservas de caixa:

transacdo, precaucao, tributario e de agéncia.

1.4 Teorias da Estrutura de Capital e o0 Cash Holding

Os estudos sobre cash holding e sobre estrutura de capital tém sido geralmente
conduzidos a luz das teorias de “pecking order” e de “trade off” (Alves, et al., 2015).
Contudo, a problematica do cash holding também tem sido abordada a luz da teoria de free
cash flow e da teoria agéncia (Kim. et al. 1998; Opler et al., 1999; Okzan & Okzan 2004;
Ferreira & Vilela 2004; Alves, 2018a).

A teoria do trade-off (Miller & Orr, 1966) sugere que as empresas tendem a
estabelecer um nivel 6timo de caixa e, para alcancé-lo, pesam o0s beneficios e custos

correspondentes (Opler et al., 1999; Ferreira & Vilela, 2004).

Aos administradores é confiado a missdo de maximizar a riqueza dos acionistas.

Assim eles definem o nivel de caixa da empresa de forma que os beneficios marginais sejam

Universidade Lusofona Centro Universitario de Lisboa — Escola de Ciéncias Econdmicas e das Organizacfes 17


https://knoow.net/cienceconempr/financas/teoria-do-pecking-order/

Anés André Cassumba. Cash holding e o Conselho de Administracdo: Andlise das empresas de capital aberto ndo financeiras portuguesas

adequadamente equilibrados ao custo marginal de manter o caixa. A quantidade 6tima de
caixa é dada pela intersecdo entre a curva de custo marginal de ativos liquidos e a curva de

custo marginal de escassez de ativos liquidos (Opler et al. 1999; Ferreira & Vilela, 2004).

A teoria trade-off foi desenvolvida por Modigliani e Miller (1958;1963) com base
na relacdo entre os beneficios e custos do uso de divida no financiamento das empresas. Os
autores demonstraram que 0 recurso ao financiamento por capital alheio potencia o valor da
empresa, muito embora alertem que isso ndo significa que a estrutura de capitais possa ser
totalmente composta por divida. Segundo Miller (1977), a teoria do trade-off sugere que as
empresas tém como objetivo manter um ponto 6timo na combinacao do uso de capital proprio

e de capital alheio, de forma a equilibrar os beneficios e os custos de emissdo divida.

A Teoria Pecking Order desenvolvida por Myers e Majluf (1984) sugere que a
estrutura de capital das empresas deve ser mantida de acordo com o conceito de
hierarquizacdo das fontes de financiamento. De acordo com Myers e Majluf (1984), as
empresas com rendibilidade mais elevadas tém niveis mais baixos de capital alheio, dado que
os fluxos gerados internamente sdo suficientes para financiar os seus investimentos; assim,
em primeiro lugar, as empresas financiam os seus investimentos com fundos interno; a seguir
fazem emissdo de divida; e por Gltimo emitem novas a¢es, uma vez que para um investidor

externo este corresponde ao titulo mais arriscado.

A Teoria Pecking Order (Myers & Majluf (1984) sugere que as empresas devem
manter a reserva de caixa para minimizar o custo de emissdo de novas acdes devido a
informacdo assimétrica. Ferreira e Vilela (2004), acrescentam que o propdsito nesta ordem de
financiamento é minimizar os custos de informacdo assimétrica e outros custos de
financiamento. Entretanto 0s mesmos autores consideram que manter um montante
consideravel de dinheiro pode atender aos interesses dos acionistas e minimizar os custos de
obtencdo de recursos externos, e assim, servem, de acordo com Ferreira e Vilela (2004), como

amortecedor entre os lucros retidos e as necessidades de investimento.

Jensen e Meckling (1976) definem relacdo de agéncia como um contrato sob o qual
uma pessoa (ou grupo de pessoas), conhecido por principal, envolve outra pessoa, designada
como agente, para realizar todas tarefas relativa a empresa, em seu nome, 0 que envolve a
delegacdo de autoridade de tomada de decisdo por parte do agente. Contudo se 0 agente

desejar a mesma percentagem de lucros e ou beneficios tal como a do principal, levar-nos-a
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pensar que o principal serd prejudicado, tornando-o0 menos rico no desenrolar da atividade
(Jensen & Meckling, 1976).

De acordo com Jensen e Meckling (1976), o problema de agéncia causado pela
administracdo causaria uma perda na riqueza dos acionistas das seguintes maneiras: Primeiro,
a administracdo, por motivos de interesse préprio, aumentaria 0 consumo de bens, o que por
sua vez levard a um aumento em custos de agéncia. Segundo, a administracdo pode néo
escolher o projeto de investimento de valor atual liquido (VAL) mais alto, mas aquele que
maximizou seu proprio interesse, o que deixaria 0s acionistas expostos a riscos desnecessarios

de investimento.

De acordo com (Jensen e Meckling 1976), ha trés formas de custos de agéncia: i)
Despesa pela monitorizacdo das atividades dos agentes pelo principal; ii) Despesas realizadas
pelo agente para demonstrar que a sua gestdo ndo sera contraria aos interesses do principal;
iii) Perdas residuais, proveniente da subtracdo da riqueza do principal por eventual discérdia
entre o propdsito vantajoso apenas para 0 agente e as decisdes que levariam ao aumento da

riqueza do principal.

De acordo com Jensen, (1986) a teoria do free cash flow, os gestores tendem a
acumular dinheiro para aumentar a quantidade de ativos sob seu controlo e ganhar poder
discricionario sobre as decisdes de investimento da empresa. Segundo Jensen (1986), a
criacdo de divida, forca as empresas com alto fluxo de caixa e com projetos de baixa
rendibilidade (ou até mesmo destruidores de valor), a reduzirem a quantidade de fluxo de
caixa livre, investindo em projetos com alta rendibilidade; isso reduz o conflito entre
acionistas e administradores. Esta teoria afirma que gestores com poder discricionario e alto
fluxo de caixa livre tendem a se envolver em projetos destruidores de valor ou de baixa

rendibilidade para satisfazer os seus proprios interesses.

1.5 Determinantes do Cash Holding

De acordo com Keynes (1936), as empresas retém dinheiro, nomeadamente, pelo
motivo precaucdo, especulacédo e pelo motivo da transacdo. O motivo de precaucdo consiste
em as empresas manterem dinheiro para se prevenirem contra situacdes de dificuldades
financeiras, em que a liquidez pode financiar as suas atividades e investimentos no caso do
financiamento externo ser extremamente caro ou indisponivel. Ozkan e Ozkan (2004)

reforcam que o motivo de precaucdo ocorre quando a empresa mantém reserva de caixa para
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lidar com situacGes adversas ou ndo previstas, ndo ficando assim dependentes do acesso
oneroso aos mercados de capitais para poderem aproveitar oportunidades de investimento. O
motivo da transacdo esta relacionado com os custos de transacdo associados a liquidacéo de
ativos para financiar as atividades da empresa. De acordo Baumol (1952) e Miller e Orr
1966), o motivo de transacdo ocorre quando a empresa mantém certo nivel de caixa para
suportar gastos com as atividades operacionais rotineiras. Argumenta-se que 0 motivo de
especulacdo € uma estratégia que as empresas usam para reter caixa para aproveitar

oportunidades de investimento que possam surgir.

A literatura mostra diversos estudos que investigaram o0s determinantes de cash

holding. Nesta seccdo, apresentamos alguns desses determinantes.

O pagamento de dividendos € um determinante ndo consensual. De acordo com
Opler et. al. (1999) e Ferreira & Vilela (2004), espera-se que as empresas gque pagam
dividendos retenham menos caixa, uma vez que eles podem reduzir ou ndo pagar dividendos
em caso de déficit de caixa, usando o dinheiro do dividendo para financiar a empresa a partir
de dentro, causando uma relacdo negativa entre a retencdo de caixa e pagamento de
dividendos. Dittmar et al. (2003), Ozkan e Ozkan (2004), e Bigelli e Sanchez-Vidal (2010)
mostram que, no entanto, o pagamento de dividendos pode ter uma relagdo positiva com a
retencdo de caixa, pois as empresas quase nunca reduzem os pagamentos de dividendos, a
menos que estejam em uma situacdo financeira dificil. Assim, um aumento na retencdo de
caixa e no pagamento de dividendos pode ser um motivo de precaucdo, ou divida negativa
para o futuro pagamento de dividendos que pode vir e ja estd sendo realizada em antecipacdo
(Alves, 2018a).

A literatura mostra que o fluxo de caixa ndo € um determinante unanime das
reservas de caixa. Por um lado, aqueles que declaram fluxo de caixa tém uma relacéo
negativa com as detencOes de caixa dizem que os fluxos de caixa sdo um substituto para o
dinheiro (Ferreira & Vilela, 2004). Assim, ndo é preciso mais caixa do que o nivel 6timo,
portanto, ndo acumulando mais caixa por meio de fluxos de caixa (Alves, 2018a). Por outro
lado, autores que afirmam que o fluxo de caixa tem uma relacdo positiva com a retencédo de
caixa (Farinha & Prego, 2017). O excesso de fluxo de caixa pode ser retido por motivos de
precaucdo para posterior oportunidade de crescimento de fundos, e por empresas que

enfrentam a restricoes de liquidez (Alves, 2018a; Farinha & Prego 2017).
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Quanto a incerteza do fluxo de caixa, as empresas com fluxos de caixa mais
volateis podem enfrentar maiores restricbes de liquidez de caixa devido a deterioracdo do
fluxo de caixa (Alves, 2018a). Assim, espera-se que as empresas com maior volatilidade de
caixa retenham mais caixa (Opler et al., 1999; Ferreira & Vilela, 2004; Farinha & Prego
2017).

A alavancagem é considerada como tendo uma relagcdo negativa com a liquidez de
caixa (Ferreira & Vilela,2004; Farinha & Prego 2017). As empresas mais alavancadas tém
maior probabilidade de faléncia (Alves, 2018a). Faulkender (2002) afirma que as empresas
com maior alavancagem tendem a manter mais caixa por questdo de prevencdo. Esta
prevencéo revela-se como um escudo diante da dificuldade de captarem recursos financeiros
para financiar a sua atividade diaria e ou os seus investimentos (Farinha & Prego, 2017). No
entanto, a alavancagem também pode ser vista como a capacidade das empresas para emitir

divida, reduzindo necessidade de manter caixa (Alves, 2018a).

Tangibilidade é a medida da proporcdo dos ativos tangiveis relativamente aos
ativos totais. De acordo com Opler et al. (1999) e Drobetz e Gruninger (2007), os ativos fixos
podem ser liquidados para gerar dinheiro para uma empresa. Os ativos tangiveis ndo sao téo
faceis de ser vendidos Alves (2018a), pelo que a tangibilidade tende a ter um impacto

negativo na retencéo de caixa.

De acordo com a literatura, as oportunidades de crescimento ndo constituem um
determinante consensual. De acordo com Bigelli et al. (2010), as oportunidades de
crescimento estdo positivamente correlacionadas com o cash holding. Uma das razdes pelas
guais uma empresa tem que manter caixa é por medida de precaucdo (Alves, 2018a). Ja para
Peixinho et al., (2017), oportunidades de crescimento esta negativamente correlacionado com

cash holding.

O tamanho da empresa, de acordo com Alves (2018a), estd negativamente
correlacionado com a liquidez de caixa. Faulkender (2002) sugere que existem efeitos de
economias de escala nas reservas de caixa. As maiores empresas geralmente tém acesso mais
facil a mercados externos e uma menor probabilidade de restricBes, levando, em ultima
anélise, a uma menor proporcao de dinheiro retido. Inversamente, as empresas menores tém

uma maior probabilidade de dificuldades financeiras e custos mais elevados de financiamento

Universidade Lusofona Centro Universitario de Lisboa — Escola de Ciéncias Econdmicas e das Organizacfes 21



Anés André Cassumba. Cash holding e o Conselho de Administracdo: Andlise das empresas de capital aberto ndo financeiras portuguesas

externo. Assim, as empresas menores tendem a ter uma maior proporcao de caixa para evitar

escassez de caixa (Alves, 2018a).

Dittmar et et al.(2003) encontraram evidéncias de que existem significativamente
maiores niveis de caixa em paises em que ha fraca protecéo ao investidor. Os autores sugerem
que os problemas de agéncia sdo de primaria importancia na determinacao dos niveis de caixa

das firmas.

Harford et al. (2008) argumentam que as empresas com ma governanga corporativa
efetivamente tém reservas de caixa menores devido aos gerentes gastarem dinheiro

rapidamente em aquisicdes e despesas de capital, em vez de acumula-lo.

Kim et al. (1998) investigaram as decisdes das empresas de investimento em ativos
liquidos, propondo um modelo de nivel 6timo de caixa. O modelo prevé que esse nivel 6timo
aumenta com o custo do financiamento externo, a variancia dos futuros fluxos de caixa e a
rendibilidade das oportunidades futuras de investimento, e diminuem com a diferenca de
rendibilidade entre os ativos fisicos e os ativos liquidos. Numa amostra dos EUA, os autores
encontraram ainda evidéncias de que firmas com altos “market-to-book™ possuem maior

niveis de ativos liquidos.

O estudo de Martinez-Carrascal (2010a) analisou as empresas cotadas e nao
cotadas de paises que pertencem a Unido EM ou adotavam o Euro como moeda oficial. Os
resultados, que estdo alinhados com os obtidos por Ferreira e Vilela (2004), indicam que
guanto maior é o leque de oportunidades de crescimento e menor é a dimensdo empresarial, a
alavancagem financeira e o fundo de maneio, maiores sdo os niveis de liquidez. Os autores
concluiram, ainda, que empresas sediadas em paises da UEM onde os mercados de capital sdo
mais desenvolvidos (implicando uma maior protecdo aos investidores), tenderiam a apresentar
menores niveis de liquidez. Adicionalmente, os autores identificaram que o nivel de caixa de
empresas de maior dimensdo era mais sensivel a variagbes do custo-beneficio em deter ativos
liquidos, ou seja, as alteracdes no equilibrio entre as baixas taxas de rendibilidade associada a
estes ativos e a alternativa que estes representam para o financiamento das empresas. Segundo
Martinez-Carrascal (2010a), esta evidéncia pode ser justificada pelo facto de as empresas de
maior dimensdo terem um acesso facilitado aos mercados de capital e, portanto, uma menor

necessidade de acumular liquidez por motivo de precaucao.
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Em Portugal os estudos internacionais e nacional, sugerem que nas ultimas
décadas verificou-se um aumento de cash holding das empresas portuguesas pois estas estdo
sujeitas a restricdes de liquidez. Por outro lado, os resultados sugerem que a necessidade de
acumular fundos como uma protegédo contra futuros choques devido a questdes como a fraca
protecdo legal dos acionistas, bem como, o nivel da economia (Ferreira & Vilela 2004,
Farinha & Prego 2017; Peixinho et al., 2017; Alves 2018a).

1.6 Conselho de Administragdo e Cash Holding - Formulacao de Hipdteses

Nesta seccdo abordaremos os determinantes Cash Holding relacionados com o
Conselho de administracdo, bem como a formulagdo do modelo de hipdteses do presente

estudo.

Para proteger os interesses dos acionistas, o conselho de administracdo deve
assumir uma funcdo de supervisdo efetiva (Silva et al., 2006). A funcdo de monitorizacéo é

influenciada pela qualidade e eficacia dos administradores externos (Dahya et al., 2016).

1.6.1 Dimenséo do Conselho de Administracéo

A literatura mostra que ndo existe consenso relativamente ao impacto da dimenséo
do conselho de administracdo no desempenho e nivel de cash holding, ou seja, existem

estudos que identificam uma relacdo positiva e ouros que sugerem uma associacao negativa.

O estudo de Faccio e Lasfer (1998), baseado em 1650 empresas cotadas do Reino Unido,
encontraram evidéncias de que as empresas com conselhos maiores do que o tamanho médio
tem melhor desempenho corporativo. Beiner et al., (2005), utilizando no seu estudo uma
amostra com empresas suicas listadas, encontraram evidéncias de que a dimensdo do CA esta

positivamente relacionada com ao valor da empresa.

No entanto, Jensen (1993) recomenda os pequenos conselhos, devido a maior
eficiéncia na tomada de decisdo, maior coordenacdo e menores problemas de comunicagdo. O
estudo de Al-Najjar e Clark (2017) sugere uma relacdo negativa entre o tamanho do conselho
e o nivel de cash holding. Também diversos estudos demonstraram uma relagdo negativa
entre a dimensdo do conselho de administracdo e o desempenho da empresa (Eisenberg, et. al,
1998; Hermalin & Weisbach, 2003; Yermack, 1996).
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Deste modo, adotando a posicdo do paragrafo anterior, formulamos a seguinte

hipbtese de investigacao:

H1:0 Cash Holding correlaciona-se negativamente com a Dimensdo do Conselho de

Administracéo.

1.6.2 Dualidade do PCA/PCE

A dualidade do PCA/PCE acontece quando a mesma pessoa ocupa 0s cargos de
PCA e de PCE (Alves et al., 2015).

Jensen (1993) argumenta que é improvavel que conselhos independentes encorajem a
dualidade. Alves et al. (2015) analisaram a associagdo entre a composicdo do conselho de
administracdo e a estrutura de capital. Os autores sugerem que quando o PCE é uma pessoa
diferente do PCA, pode melhorar a independéncia e a eficiéncia do conselho de
administracdo. Drobetz e Griininger (2007) sugerem também que a dualidade PCA/PCE esta
associada a maiores reservas de caixa. Boubaker et al. (2013) sugerem que a dualidade do
CEO esté associada a altos niveis de caixa corporativo.

Deste modo, em linha com especificado, formulamos a seguinte hipétese de

investigacéo:

H2: O Cash Holding correlaciona-se positivamente com a dualidade de PCA/PCE.

1.6.3 Fragdo de Administradores ndo Executivos no CA

O estudo de Mura (2007) encontrou uma relagdo positiva entre o desempenho das
empresas e a presenca de administradores externos especialistas, sugerindo uma associagéo
inversa entre a fracdo de administradores ndo executivos no CA e o cash holding. Contréario a
sugestédo anterior, Borges e Farinha (2017) descobriram uma relagdo positiva entre a fragdo de

administrador ndo executivo e o cash holding.

Assim, formulamos a seguinte hipdtese de investigacao:

H3: O Cash Holding -correlaciona-se negativamente com a Fracdo de

Administradores ndo Executivos no CA.
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2. METODOLOGIA

O presente trabalho de investigacdo assume uma posic¢do filoséfica essencialmente
positivista, na medida em que pretende identificar e/ou confirmar algumas hipéteses relativas
a potenciais determinantes do cash holding. No que respeita a classificacdo quanto a
abordagem para desenvolvimento de teoria, o presente estudo segue o processo dedutivo, na
medida em que a investigagdo tem um propoésito confirmatdrio, comecando com a
identificacdo de teoria e formulacdo de proposicOes através da leitura e revisao da literatura,

sendo a metodologia desenhada com vista ao teste ou confirmacao daquela teoria.

Quanto a natureza dos procedimentos de obtencdo e analise de dados, este estudo
combina uma parte de investigacdo qualitativa com outra quantitativa. Numa primeira fase,
através de uma pesquisa documental e andlise qualitativa de contetdo com base nos
Relatorios de Gestdo e Contas das empresas selecionadas entre os anos 2014 e 2020, foram
recolhidos dados qualitativos relativos as variaveis presentes nas hipoteses formuladas. Numa
segunda fase, os dados recolhidos foram objeto de tratamento e seguida de uma analise
guantitativa de contetdo, obtendo-se assim observacGes meétricas para as variaveis de

investigagdo o que possibilita a aplicacdo de técnicas estatisticas para teste das hipdteses.

A estratégia selecionada no presente trabalho consiste na pesquisa (“survey”)
guantitativa, baseada na pesquisa de textos incluidos nos Relatérios de Gestdo e Contas das
empresas selecionadas e disponiveis no site da Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios
(CMVM).

2.1 Variaveis

2.1.1 Variavel dependente

A variavel dependente usada neste estudo sdo o determinante cash holding. A

definicdo utilizada é similar a de Opler et al. (1999) e Ferreira e Vilela (2004).

Cash holding é calculado através da proporcdo de caixa e equivalentes de caixa
relativamente ao ativo, onde o ativo é calculado como o valor contabilistico dos ativos menos

caixa e equivalentes.

2.1.2. Variaveis Independentes
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As variaveis independentes estdo relacionadas com a composicdo e estrutura de

conselho de administragéo:

Fracdo de administradores ndo executivos € calculada pelo nimero de membros
ndo executivos do conselho de administracdo divididos pelo nimero total de membros (Alves
etal., 2015).

Tamanho do Conselho é calculado pelo logaritmo natural de membros do conselho
de administracao (Alves et al., 2015).

Dualidade do PCA/PCE acontece quando a mesma pessoa detém os cargos de
Presidente da Comissdo Executiva (PCE) e de Presidente do Conselho de Administracédo
(PCA). A dualidade de PCA/PCE é uma variavel ficticia Dummy que leva valor 1, se 0 PCE

também for o presidente do conselho de administracdo e 0, caso contrario (Alves et al., 2015).

2.1.3 Variaveis de controlo

O cash holding nas empresas ndo é afetada apenas pelas caracteristicas relacionadas
com a composicdo do conselho de administracdo. Para este estudo, incluimos as seguintes

variaveis de controlo:

Alavancagem (Al): é calculada pelo racio do valor total da divida pelo ativo total,
Alves, (2018a). Esta variavel tende a apresentar uma relacdo negativa com o nivel de caixa da
empresa, devido ao fato de que a medida que a alavancagem aumenta o custo de oportunidade
para financiar liquidez ou acumular caixa também aumenta, motivando menores niveis de

caixa, conforme indicado por Kim et al. (1998).

Tangibilidade (Tg) é medida por ativos fixos tangiveis ao total de ativos (Alves,
2018a). Espera-se uma relagdo negativa entre estas duas variaveis.

Dimensédo (Dim): € calculada através do logaritmo natural do total do ativo (Alves,
2018a). Kim et al., (1998), verificaram que a dimensdo da empresa e 0 endividamento estdo
negativamente relacionados com o nivel de tesouraria. Espera-se uma relagdo negativa entre

tamanho e liquidez.

Fluxo de caixa (FC): Fluxo de caixa € o racio de fluxo de caixa para ativos. Fluxo

de caixa € Lucro menos dividendos mais amortizagdes sobre o total de ativo (Alves, 2018a).
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De acordo com Opler et al. (1999), as empresas que geram fluxos de caixa elevados devem
manter um elevado cash para medidas cautelares. Espera-se uma relagéo positiva entre Fluxo

de caixa e liquidez.

Dividendos (Div): € calculada como uma variavel ficticia Dummy que leva valor 1,
se a empresa pagar dividendos e 0, caso contrario (Alves, 2018a). Espera-se que as empresas
que pagam dividendos sejam menos arriscadas e por isso possuam mais amplo acesso ao
mercado de capitais, de modo que ndo seja tdo necessario acumular caixa como precaucao, ja
que podem captar recursos a um custo menor (Bates et al., 2009). Espera-se uma relagédo

inversa entre pagamento de dividendo e liquidez.

Oportunidade de Crescimento (OP): Oportunidades de Crescimento é a taxa de
crescimento anual das vendas da empresa. Espera-se que mais oportunidades de crescimento
estejam associadas a maiores acumulaces em dinheiro (Teruel & Solano 2008; Bigelli, &
Sanchez-Vidal, 2010). Espera-se uma relagcdo positiva entre oportunidade de crescimento e

liquidez.

Capital circulante (CC) € um indice de capital circulante liquido. Tal como
utilizado por Oppler et al. (1999), Ozkan e Ozkan (2004) e Bigelli e Sanchez-Vidal (2010), é
a divisdo entre o ativo circulante menos passivo circulante e a caixa e equivalentes pelo total

do ativo. Espera-se uma relagdo negativa entre liquidez em relacdo CG.

Volatilidade do Fluxo de Caixa (VFC) representa a volatilidade média anual do
setor das empresas de 2014 a 2020 (Alves, 2018a). Espera-se uma relagdo positiva entre

liquidez em relagéo CG.

2.2 Amostra

Este estudo baseia-se numa amostra de sociedades andnimas portuguesas nao
financeiras. A amostra na qual a técnica de amostragem carateriza-se como nao aleatéria e
intencional, o que significa que os elementos foram selecionados de acordo com determinados
critérios, resultando numa amostra adaptada ao estudo em questdo. Estes critérios sdo,
particularmente, informativos e relevantes, tendo em conta a: (a) acessibilidade e qualidade da
informacdo disponibilizada por estas empresas (b) notoriedade que estas empresas tém no
espectro empresarial a nivel nacional; (c) necessidade de dar continuidade ao estudo do cash
holdings e a estrutura do conselho de administracdo de sociedades andnimas portuguesas néo

financeiras. ApoOs eliminar as empresas com dados insuficientes sobre a informacgéo
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contabilistica/financeira e de governo societario, a amostra compreende 75 sociedades
anonimas portuguesas ndo financeiras. Excluiu-se instituicbes financeiras por causa de sua
peculiaridade contabilistica assim como da regulamentacdo associada. A escolha e recolha do
nimero de empresas e do periodo temporal esteve relacionada com a disponibilidade da
informacdo contabilistica/financeira e de governo societario. A amostra do estudo consiste

em, 509 observacdes empresas-ano, para o periodo 2014-2020.

Tabela n.° 2 Lista de Empresas

1 Altri SGPS, S. A
2 Corticeira Amorim SGPS, S. A
3 Ana, S. A
4 Ascendum, S. A
5 Sport Lisboa e Benfica, S.A. D
6 Bondalti, S. A
7 Brisa, S. A
8 Carris, S. A
9 Corporacao Industrial do Norte, S.A
10 Companhia Logistica de Combustiveis, S. A
11 Cofina Media, SGPS, SA
12 Conduril - Engenharia, S. A.
13 Companhia Portuguesa de Amidos, S.A.
14 Comboios de Portugal, S.A.
15 CTT Correios de Portugal S. A
16 CUF, S. A
17 Eletricidade dos Agores, S. A
18 Empresa de Desenvolvimento e Infra-estruturas do Alqueva, S.A.
19 EDP SA
20 EDP Renovaveis SA
21 Empresa de Electricidade da Madeira, S. A
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Tabela n.° 2 Lista de Empresas-Continuacao

22 EFACEC, S. A

23 Empresa Geral do Fomento S. A
24 Estoril-Sol SGPS S.A.

25 Farminvest, S. A

26 Futebol Club do Porto, S. A. D
27 Grupo Pestana, SGPS, S.A
28 Galp Energia SGPS, SA

29 Global Intelligent Technologies, S. A
30 Globadela, S. A

31 Grao Para, SA

32 Ibersol SGPS, SA

33 Impresa, S. A

34 Inapa, S. A

35 Infraestrutura De Portugal, S. A
36 INTERCEMENT

37 Jeronimo Martins SGPS, S. A
38 Lisgrafica, S. A

39 Lisnave, S. A

40 Litho Formas, S. A

41 Luz Saude, S. A

42 Martifer, SGPS, S. A

43 Media Capital, S. A

44 Metro Lisboa, S. A

45 Metro Porto, S. A

46 Momsteel, S. A

47 Mota Engil SGPS, SA
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Tabela n.° 2 Lista de Empresas-Continuacao

48 The Navigator Company SA
49 Nors, S. A

50 Nos SGPS, S. A

51 Novabase, S. A

52 Oli, S. A

53 Parapublica, SGPS, S. A
54 Payshop, S. A

55 Portos Acores, S. A

56 Ramada SGPS, SA

o7 Rar, S. A

58 Reditus, S. A

59 Ren SGPS, S. A

60 Sporting de Braga, S. A. D
61 SDC,S. A

62 Secil, S. A

63 Semapa SGPS, S. A

64 Sonae MC, S. A

65 Sonae Industria, S. A

66 Sonagi, S. A

67 Sonae Capital SGPS, SA
68 Sporting Club de Portugal, S. A. D
69 Sociedade de Transportes Colectivo do Porto, S. A
70 TAP,S. A

71 Teixeira Duarte, S. A

72 Toyota Caetano, S. A
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Tabela n.° 2 Lista de Empresas-Continuacao

73 Visabeira, S. A
74 Vista Alegre Atlantis, SGPS, S. A
75 Vodafone, S. A

Total 75

2.3 Dados e Procedimento

Os dados foram pesquisados e recolhidos manualmente nos Relatérios de Gestéo e
Contas as sociedades selecionadas, obtidos do portal/pagina da CMVM, num periodo de 7
anos, de 2014 a 2020. O tratamento das variaveis envolveu analises qualitativa e quantitativa

de conteldo.

As variaveis de Dualidade do PCA/PCE, Fracdo de Administrador ndo executivo e
Tamanho do Conselho, assim como as variaveis de controlo foram obtidas e determinadas

para cada empresa e ano.

2.4 Técnica Estatistica

Com vista ao teste do modelo de hipoteses, o presente estudo aplicou a técnica de
regressdo linear multipla, seccéo transversal com dados em painel e efeitos fixos, através do

software Gretl.
O modelo econométrico deste estudo é representado da seguinte forma:
Tabela 1 Modelo Econométrico

CH= B0 +p1 Alit + B2 Dim it + B3 Tg it + p4 FC it +p5Div it + f6 CC it + f7 OC it + 8
VFC it + 9 Ad n Exec it + + p11 Tm Diret it + 12 Dual CEO it + + € it

Onde: * PO representa a constante do modelo; * B1 a B12 sdo os coeficientes das variaveis a
estimar; ¢ € it é o termo aleatorio do erro, sendo que i refere-se a cada uma das empresas (75

no total) e t compreende o nimero de anos analisados (7 periodos).
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2.5 Construcao das variaveis

Tabela n.° 3 Operacionalizagdo das variaveis

Variaveis

Definicdo das variaveis

Referéncias

Retencdo de caixa

caixa e caixa equivalentes / total do
ativo — caixa e caixa equivalentes

(Opler et al. 1999; Teruel
& Solano 2008; Ferreira
& Vilela 2004)

Oportunidades de
Crescimento (O.C)

volume do ano atual das vendas
menos as vendas do ano anterior /
vendas do ano anterior

(Bigelli & Sanchéz-Vidal
2010; Teruel & Solano
2008)

Alavancagem (Al) divida total /ativo, total Alves (2018a)
Tangibilidade (Tg) ativo fixo tangivel / ativo total Alves (2018a)

- (ativo circulante - passivo
Capital circulante (CC) | circulante - caixa) / total do ativo | (Opler et al., 1999;

Ozkan & Ozkan 2004;
Bigelli & Sanchez-Vidal,
2010)

Dimenséo (Dim)

In (total do ativo)

(Alves, 2018a). Kim et
al., (1998)

Volatilidade do cash flow
(Volcflow)

desvio padrdo do racio dos cash
flows/ total do ativo

(Ozkan & Ozkan 2004;
Ferreira & Vilela 2004;
Bigelli & Sanchéz-Vidal
2010; Alves 2018a)

Pagamento de dividendos | criamos uma varidvel dummy | Alves (2018a)
(Div) definida como 1 quando as

empresas pagam dividendos em

cada ano e defina 0 caso contrario.
Fluxo de caixa (FC) é calculado como lucros menos | Alves (2018a)

dividendos mais
sobre o total de ativo

amortizacgoes

Tam Diret

In (total dos membros do conselho)

Alves et al. (2015)

Dual PCA/PCE

criamos uma variavel dummy
definida como 1 quando o PCE é
igualmente o PCA e 0 caso
contrario.

Alves et al. (2015)
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Tabela n.° 3 Operacionalizacédo das variaveis - continuacao

Frac Ad n Exec é calculada nimero de diretores ndo | Alves et al. (2015)
executivos do conselho de
administragdo / numero total de
membros no quadro

Tabela 4- Variaveis selecionadas para o Modelo

Variavel Designacao
CH Cash Holding
Al Alavancagem
Tg Tangibilidade
F.C. Fluxo de Caixa
Dim Dimensé&o
Div Dividendo
O.C. Oportunidade de Crescimento
VFC \/olatilidade do Fluxo de Caixa
CC Capital Circulante
Fra¢c Ad n Exec Fracdo de Administrador ndo Executivo
Tm Diret Tamanho da Diretoria
Dual CEO Dualidalidade do pca/pce

3. RESULTADOS E DISCUSSAO

Como visto na metodologia, este estudo utilizou uma amostra empresas
portuguesas de capital aberto ndo financeiras, relativo a um periodo de 7 anos, de 2014 a
2020, com dados econdémico-financeiros e de gestdo, recolhidos nos relatérios de referente a

cada empresa.
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3.1 Estatisticas Descritivas

Neste ponto apresentamos em tabela as principais estatisticas (médias, minimos,
maximos, medianas e desvio padrdo) relativamente aos dados da amostra das sociedades

andnimas ndo financeiras.

Tabela 5: Estatisticas Descritivas

Variavel Média Mediana D.P. Min Max
CH 0,152 0,0564 0,424 -0,0726 4,09

Al 0,617 0,407 1,01 0,000 9,31
Dim 17,8 18,7 3,00 9,42 22,9
Tg 0,288 0,280 0,231 0,000 1,27
FC 0,117 0,0871 0,188 -0,505 1,53
Div 0,561 1,00 0,497 0,000 1,00
CC -0,208 -0,0883 0,533 -6,82 0,665
OoC -4,27e+005 0,0215 9,61e+006 | -2,17e+008 20,3
VFC 0,0954 0,0603 0,113 0,00265 0,601
Frac ad n Exec 0,344 0,429 0,305 0,000 0,889
Tm Diret 1,91 1,95 0,519 0,000 3,04
Dual CEO 0,637 1,00 0,481 0,000 1,00

Verificamos que o cash holding relativamente aos dados da amostra das sociedades
anonimas portuguesas ndo financeiras cotadas e ndo cotadas representou, em média, cerca de
15% do ativo.

O valor médio do tamanho do conselho € 1,91 (corresponde a 6,75 membros). As
sociedades andnimas ndo financeiras cotadas e ndo cotadas, sdéo dominadas por um nimero
reduzido de administradores ndo executivos, uma vez que a representacdo da fracdo de
administradores ndo executivos € 34,4%. Além disso, em média, em 63,7% dos casos, 0 pca
também é o pce o0 que indica que as sociedades anonimas portuguesas ndo financeiras adotam

a dualidade pca/pce.
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3.2 Matriz de Correlacdes

Tabela 6 Matriz de Correlac6es

Variaveis 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
CH 1

Al -0,08 1

Dim 0,05 009 1

Tg 014 024 0061 1

FC 046 -0,18  -001 -002 1

Div 013 -027 0035 008 0254 1

ccC 001 058 011 01 0052 0,204 1

oC 0,01 0 -003 -001 -0278 005 -0,02 1

VFC 033 -0,02 013 -004 0336 0002 -0,08 0,14 1

Ad n Exec 011 002 0017 -005 -0019 0102 -009 005 0055 0561 1
TamDiret 008 012 -002 001 0092 034 0046 -001 0032 0222 0,66 1
Dualidade CEO 006 017  -006 -003 -0026 -013 -0,13 -003 0013 -026 -0,61 0.2 1

A matriz de correlacdo mostra os valores de correlacdo que medem se o grau de
associacao linear entre duas variaveis esta estreitamente relacionado a anéalise de regressdo,
entre cada par de variaveis, (Gujarati & Porter 2011). Os valores de correlacdo podem ir entre
-1 e +1. Se os valores forem iguais a -1 ou +1, entdo ha problemas de correlacdo, (Gujarati &

Porter 2011).
Através da andlise da matriz das correlacfes entre as variaveis, verificamos que

ndo h& problema de correlacdo por ndo atingirem valores iguais a -1 ou +1.

3.3 Resultado do modelo de regressao
Para efeitos de ilustragdo apresentaremos o modelo Efeitos Fixos (EF), usando

509 observagbes unidades de seccdo-cruzada Varidvel dependente: Cash Holding.
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Tabela n. 7 — Regressao com Efeitos Fixos

sinal predito coeficiente valor p
const 0,461852 (0,0014) **=*
Al - 0,0100012 (0,6252)
Dim - ~0,0107945 (0,0474) **
TG - —0,264235 (0,0003) **x*
FC + 0,941952 (1,92e-020) ***
Div +/- 0,0770790 (0,0390) **
CC + —0,0393970 (0,2922)
oC + 6,61864e-09 (0,0002) ***
VFC + 0,819701 (9,89e-08) ***
Ad n Exec - —-0,127319 (0,0807) *
Tm Diret - —0,106919 (0,0270) **
Dual CEO + ~0,0569677 (0,1941)
LSDV R-quadrado 0,317304
Dentro R-quadrado  0,316900
LSDV F(12, 496) 19,21095
valor P(F) 2,16e-34

*Significancia ao nivel de 10%; **Significancia ao nivel de 5%; ***Significancia ao nivel de 1%

3.4 Discussao dos Resultados

Nesta secgdo apresentamos a discussdo de resultados para o presente estudo. As
estatisticas descritivas indicam que o cash holding relativamente aos dados da amostra das
sociedades andnimas portuguesas ndo financeiras representou, em media, cerca de 15% do
valor do ativo. O valor médio do tamanho do conselho é o equivalente 1,91 (corresponde a
6,75 membros). As sociedades andnimas portuguesas nao financeiras sdo dominadas por um
numero reduzido de administradores ndo executivos, uma vez que a representacao a fracéo de

administradores ndo executivos é de 34,4%. Além disso, em média, em 63,7% dos casos, 0
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pca também ocupa 0 cargo de pce 0 que indica que as empresas portuguesas adaptam

dualidade pca/pce.

Através da analise da matriz das correlacdes entre as variaveis, verificamos que

ndo ha problemas de correlagdo por ndo atingirem valores iguais a -1 ou +1.

Usamos a regressdo linear multipla, para estimar a associacdo entre o conselho de
administracdo (dualidade de pca/pce, tamanho do conselho e a fracdo de administrador nédo
executivo) e o cash holding. As regressdes baseiam-se na analise em painel, modelo efeitos

fixos, seccéo transversal.

De acordo com o indicador R-quadrado, o0 modelo explica em 31% a variancia da

variavel Cash Holding, com um nivel de Significancia 1%.

Os resultados permitem confirmar a hipétese H1:0 Cash Holding correlaciona-se
negativamente com a Dimensdo do Conselho de Administracdo, o que esta em linha com o0s
resultados de Al-Najjar e Clark (2017).

A dualidade de CEO, ndo apresentam resultados significativos (p = 0,1941), sendo
assim, ndo conseguimos confirmar a hip6tese H2: O Cash Holding correlaciona-se
negativamente com a dualidade de PCA/PCE.

A hipotese H3 - O Cash Holding correlaciona-se negativamente com a fracdo de
Administradores ndo Executivos no CA, é confirmada. A fracdo de administrador nédo
executivo apresenta uma relacdo em sentido inverso dos resultados de Borges e Farinha

(2017), que encontraram uma relacdo positiva.

Relativamente as outras varidveis (de controlo), obtiveram-se o0s seguintes
resultados. As variaveis Alavancagem e Capital Circulante ndo sdo significativas. A
Tangibilidade e a Dimensdo relacionam-se negativamente, em linha com Alves (2018a).
Oportunidades de Crescimento relacionam-se positivamente, em linha com Bigelli e Sanchez-
Vidal (2010). Dividendo relaciona-se positivamente, diferentemente de Ferreira & Vilela
(2004). Volatilidade do Fluxo de Caixa e Fluxo de Caixa relacionam-se positivamente,
diferentemente de Alves (2018a).
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CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo analisar a associacao entre o conselho de
administracdo e o cash holding das sociedades anénimas portuguesas ndo financeiras. Para
iSSO usou-se uma amostra de 75 empresas com dados em painel através do modelo efeito fixo
para 0 periodo de 2014 — 2020. O modelo de regressdo considerou um conjunto de
determinantes de cash holding (variaveis contabilistico-financeira), e variaveis ligadas ao
conselho de administracdo (daulidade do pca/pce, fracdo de administrador ndo executivo e

tamanho do conselho), para aferir esta associacao.

Os nossos resultados sugerem que a fracdo de administradores nao executivos
esta negativamente relacionada com o cash holding, diferentes dos resultados de Borges e
Farinha (2017). O tamanho do conselho esta negativamente relacionado com o cash holding,
em linha com os resultados de Al-Najjar e Clark (2017). A daulidade do pca/pce ndo
apresenta evidéncias significativas. Assim, no presente estudo, mostra-se que ha evidéncias
de associacdo do cash holding e o conselho de administragcéo (fragédo de administrador néo
executivo e tamanho do conselho) em sociedades andnimas portuguesas ndo financeiras

cotadas e ndo cotadas que afetara as atividades financeiras da empresa.

Para pesquisas futuras sugerimos utilizar outras metodologias e variaveis para
verificar as associagdes aqui discutidas; estudo comparativo entre e dentro de paises que
apresentem a dualidade do pca/pce, fracdo de administrador ndo executivo e tamanho do

conselho semelhante e diferentes para identificacdo de possiveis divergéncias de resultados.

O presente estudo tem algumas limitacGes. Esta pesquisa apenas abordou
sociedades an6nimas nao financeiras portuguesas, cotadas e ndo cotadas cujos relatérios de
contas e de gestdo estavam disponiveis ao acesso publico, e por outro lado, os dados foram
coletados exclusivamente em Portugal, limitando, portanto, a possibilidade de generalizar os

resultados.
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