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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar como as companhias brasileiras listadas ajustam os
niveis caixa visando responder as oscilacdes dos indicadores de risco relacionados a
macroeconomia brasileira, com base nas demonstragdes financeiras divulgadas pelas
companbhias listadas. A pesquisa testou uma amostra de 257 companbhias listadas na [B]* entre
os anos de 2014 e 2023, perfazendo um total de 7.171 observacdes. Os dados foram coletados
na base de dados Refinitiv e organizados em dados em painel que possibilitou analisar as
companhias em diferentes periodos e identificar possiveis variagoes das informagdes no
decorrer dos anos. A amostra foi defasada em um periodo e foram utilizados os modelos OLS,
efeitos fixos e aleatorios para analise dos dados. Os resultados demonstraram que variaveis
macroecondmicas, como os indicadores de risco sistémico EMBI+ e CDS, sao relevantes para
as companhias ajustarem os niveis de caixa, bem como se constatou que os agentes econdmicos
antecipam decisdes acerca dos ajustes nos niveis de caixa por meio do uso dos indicadores. As
variaveis de controle como taxa de juros basica Selic, PIB, tamanho das companhias,
alavancagem e CGL se relacionaram negativamente com o caixa das companhias e foram
significantes estatisticamente na maioria dos modelos (excetuando-se o PIB). Ja as demais
variaveis de controle, oportunidades de investimentos e liquidez tiveram relacdo positiva e
significativa na maioria dos testes, bem como as dummies de segmento e capacidade de
autofinanciamento. Os resultados de todos os modelos, incluindo o teste de robustez e os testes
adicionais, confirmaram a hipdtese de pesquisa que demonstra a existéncia empirica da relagédo
entre os indicadores de risco macroeconémico com os niveis de caixa das firmas. A conclusdo
geral que se chega € de que as companhias brasileiras apresentaram tendéncia de reducao nos
niveis de caixa ao longo do tempo, exceto 0s casos em que ocorreram crises como a crise técnica
de 2015-2016 e a crise da pandemia da covid-19, entre 2020-2021. Além disso, constatou-se
que as companhias tendem a optar por ajustar os niveis de caixa de forma menos acentuada em
periodos de estabilidade econémica, haja vista que durante os periodos de estabilidade os
indicadores de risco macroecondmico tendem a apresentar boa perspectiva acerca da economia.
Assim sendo, os indicadores de risco macroeconémicos constituem-se de proxies eficientes
para compreender 0s movimentos nos niveis de caixa das firmas, haja vista que as oscilagdes
nestes indicadores afetam o caixa. A pesquisa contribuiu ao oferecer evidéncias empiricas
acerca da associagdo entre variaveis macroecondmicas € seus possiveis efeitos no contexto das

companhias brasileiras.
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ABSTRACT

This work aims to analyze how listed Brazilian companies adjust cash levels in order to respond
to fluctuations in risk indicators related to the Brazilian macroeconomy, based on the financial
statements released by listed companies. The research tested a sample of 257 companies listed
on [B]3 between 2014 and 2023, making a total of 7,171 observations. The data was collected
in the Refinitiv database and organized into panel data that made it possible to analyze
companies in different periods and identify possible variations in information over the years.
The sample was lagged by one period and OLS, fixed and random effects models were used for
data analysis. The results demonstrated that macroeconomic variables, such as systemic risk
indicators EMBI+ and CDS, are relevant for companies to adjust cash levels, as well as it was
found that economic agents anticipate decisions regarding adjustments in cash levels by
indicators. Control variables such as Selic basic interest rate, GDP, company size, leverage and
CGL were negatively related to company cash and were statistically significant in most models
(except GDP). The other control variables, investment opportunities and liquidity, had a
positive and significant relationship in most tests, as well as the segment dummies and self-
financing capacity. The results of all models, including the robustness test and additional tests,
confirmed the research hypothesis that demonstrates the empirical existence of the relationship
between macroeconomic risk indicators and firms' cash levels. The general conclusion reached
is that Brazilian companies showed a tendency to reduce cash levels over time, except in cases
where crises occurred such as the 2015-2016 technical crisis and the Covid-19 pandemic crisis,
between 2020-2021. Furthermore, it was found that companies tend to choose to adjust cash
levels less sharply in periods of economic stability, given that during periods of stability
macroeconomic risk indicators tend to present a good outlook for the economy. Therefore,
macroeconomic risk indicators constitute efficient proxies to understand movements in firms'
cash levels, given that fluctuations in these indicators affect cash. The research contributed by
offering empirical evidence about the association between macroeconomic variables and their

possible effects in the context of Brazilian companies.

Keywords: Cash Levels; Uncertainty in The Economic Environment; Brazil Risk; Gross

Domestic Product.



DocuSign Envelope ID: E32FA2CE-41F3-4A82-8FA9-55C95E7B68E3

Tabela 1.
Tabela 2.
Tabela 3.
Tabela 4.
Tabela 5.
Tabela 6.
Tabela 7.

LISTA DE TABELAS
CompPanhias da AMOSEIA. .........oouieiiieiie i 31
Estatistica descritiva das variaveis do modelo ............ccccooveiiiiiiiiiiin i 42
Fator de inflagdo de VarianCia ..........ccveiiiiiiiiie et 44
Matriz de correlagao de PEAISON..........coiuiiiiiiiieiie et 45

Regressdo com NC1 e com defasagem de um periodo das varidveis de controle.... 46
Regressdo com NC2 e com defasagem de um periodo das variaveis de controle.... 51
Regressdo com efeitos fixos e aleatdrios sem dummies com NC1 e defasagem de

um periodo das Variaveis de CONLIOIE. ..........ooviiiiii i 54

Tabela 8.

Regressdo com efeitos fixos e aleatdrios sem dummies com NC2 e defasagem de

um periodo das Variaveis de CONLIOIE. ..........ooieiiiieiie e 55



DocuSign Envelope ID: E32FA2CE-41F3-4A82-8FA9-55C95E7B68E3

LISTA DE FIGURAS

Figura 1. Nivel média de caixa ao 10ngo dos trimeStres. ........cccceveriieiiiieiie e 41



DocuSign Envelope ID: E32FA2CE-41F3-4A82-8FA9-55C95E7B68E3

LISTA DE QUADROS

Quadro 1. Apresentacdo sintetizada das variaveis dependentes e independentes. .................. 39
Quadro 2. Quadro sintetizado dos SinaisS eNCONLIAdOS ...........cccvrreeiiiiiereeriiiireeeciirr e e srieeeeas 57



DocuSign Envelope ID: E32FA2CE-41F3-4A82-8FA9-55C95E7B68E3

ALA
B3
CA

CAPM
CDI

CDS

CGL
DF
Du

EBITDA
EMBI+
FCL

FCO

IBGE
LIQ

MQO

NC1

NC2

OPI
PIB
PNAD
RB
SEBRAE

Selic
SG

TAM
TC

TFCL

VIF

LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

Alavancagem

Bolsa de valores do Brasil

Capacidade de autofinanciamento

Capital asset pricing model

Certificado de Dep0sito Interbancério

Credit default swap

Capital de giro liquido

Despesa financeira

Dummies

Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization
Emerging Markets Bond Index

Fluxo de caixa livre

Fluxo de caixa operacional

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
Liquidez

Minimos quadrados ordinarios

Nivel de caixa 1

Nivel de caixa 2

Oportunidade de investimentos

Produto interno bruto

Pesquisa Nacional por Amostras de Domicilios
Risco Brasil

Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas
Sistema Especial de Liquidacdo e de Custodia
Segmento de governanga

Tamanho da companhia

Taxa de cambio

Teoria do Fluxo de Caixa Livre

Variance inflation factor



DocuSign Envelope ID: E32FA2CE-41F3-4A82-8FA9-55C95E7B68E3

SUMARIO
R 1011 (0o 1 ot Lo T TP U PO T PP OPR PP PPRO 15
2 REFErenCial TEOMCO. .....uiiuieiieiiee ettt 18
2.1 Asdiversas concepgcOes SODbre NIVEIS de CAIXA.......c.erverieriiierieiie e 18
2.2 Aquestdo da liquidez nas companhias liStadas...........cccccoverieriiiiieiiieiieeee 20

2.3 Arelacdo do ambiente econémico brasileiro e os niveis de caixa das companhias.. 22

I [ (oo [o] o] | F- PP U P PRROPRPP 30
3.1 TIPO U8 PESOUISA ..uveeieieiieesiee sttt ettt ettt ettt ettt et et e st nbe e 30
3.2 POPUIACAD € AMOSIIA ... eeeieiieiieiii ettt 30
1 JRC T O] [=1 - Wo (o153 - o [0 SRR 31
B T V-] SRS 32

341 Variveis dePeNUENTES .......c.iiiiiiiie ettt 32
3.4.2  Variveis INdePendentes ........cccuiiiiiiieiie e 32
3.5 Tratamento dOS dadOS ........ccueeiiiieiiiie et 36
3.6 EStatiStiCa AESCIITIVA. ... .ceiuviiiieiiieiie ettt 36
3.7  Descricdo do modelo adotado Na PESQUISA........ccvrreirrireiirireeiiree e e sieeesreeeseeee e 36

I I U ] - To [0 L O PP UP TR OPRPP 40
4.1  Apresentacdo e analise dos resultados do modelo principal ...........ccccooovvveviieeinnnn. 40
4.2 TESLES UE FODUSIEZ ... eeiuiieieieiee ettt ettt nree s 50
4.3 TeStES AICIONAIS .. .c.vviiiiieiiiiesiie ettt ettt neee s 53

5  CoNSIAEraCies FINAIS ........eciiuiieiiiieeeiiie e ciee st ee e st e st e e st e e e stbe e e aa e e s e e e anteeeanneee e 58

RETEIBNCIAS ... e et e ettt 60



DocuSign Envelope ID: E32FA2CE-41F3-4A82-8FA9-55C95E7B68E3

15

1 Introduciao

Em mercados emergentes como o brasileiro, a instabilidade econdmica pode interferir
na continuidade das companhias ao dificultar a geracdo de caixa. Assim, torna-se relevante
compreender 0s niveis de caixa das companhias porque esse ativo permite a manutencdo das
atividades. Segundo Gill e Shah (2012), o dinheiro disponivel para as companhias pode ser
utilizado para aquisicdo de novos ativos que possuam valor presente liquido positivo e para
manutencdo das atividades operacionais. Contudo, os niveis de caixa das companhias
brasileiras sofrem ajustes constantes devido a instabilidade do ambiente econémico (Gomes,
2021; Paula & Pires, 2017). Isto ocorre devido as crises continuas que a economia brasileira
sofre ao longo dos anos.

Assim, a pesquisa tem como motivagdo analisar como as crises que a economia
brasileira sofre ao longo do tempo afetam os niveis de caixa das companhias por meio da
variacdo de indicadores, como os de risco sistémico que sdo capazes de captar as oscilagdes na
economia. A analise se torna pertinente porque a economia brasileira é considerada emergente
e possui limitagbes como, por exemplo, 0 acesso ao credito (Dias Souza et al., 2022; Lima et
al., 2021). Logo, esse conjunto de fatores permitem inferir que qualquer alteracdo na economia
pode afetar o crescimento econdmico e, consequentemente, as politicas de caixa das
companhias (Lima et al., 2021).

Adicionalmente, Nusdeo (1995) e Sartori (2009) apontam que o mercado brasileiro
possui falhas que impedem a economia nacional de alcancar a mesma eficiéncia que os paises
desenvolvidos possuem, algumas falhas citadas sdo: (i) falta de mobilidade dos fatores de
producdo; (ii) falta de acesso as informacdes relevantes por parte dos agentes; (ii) concentracao
econémica (monopolio econémico); e, (iv) externalidades diversas. Assim sendo, é possivel
compreender que ao ser um mercado emergente e possuir diversas falhas, o Brasil tende a estar
mais exposto a possiveis crises econdmicas que, de acordo com a teoria, tendem a afetar as
companhias.

Neste contexto, pressupondo um cenario de crise econémica, Aziz et al. (2021)
entendem que as companhias adaptam os niveis de caixa aos movimentos relacionados ao risco
sistémico. No entanto, o risco sistémico mencionado pelos autores esta associado a instabilidade
econébmica que impacta a vulnerabilidade interna da companhia, ou seja, uma perspectiva
microecondmica. Em trabalhos semelhantes ao de Aziz et al. (2021), mas aplicado ao contexto
brasileiro, diferentes autores analisaram como varidveis inerentes ao ambiente

macroeconémico impactam no caixa das companbhias, a saber: (i) produto interno bruto (PIB);
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(i) producado; (iii) taxa de cdmbio; (iv) renda e consumo; (V) taxa de juros; e (vi) inflagéo, dentre
outros (Barboza & Zilberman, 2018; Costa, 2014; Gomes, 2021; Paula & Pires, 2017).

Em especial no contexto brasileiro, pode-se observar que poucos trabalhos utilizaram
como proxy um indicador de risco sistémico capaz de capturar oS movimentos da economia de
forma macro e microeconémica. Portanto, as pesquisas citadas analisaram aspectos pontuais do
que é mais amplo. A teoria econdmica compreende que as oscilacdes no ambiente econbémico
podem ser definidas como risco sisttmico. Assim, no presente trabalho optou-se pela
compreenséo de que a forma mais eficiente de analisar a relagcdo da conjuntura econdmica e 0s
niveis de caixa das companhias € por meio do uso de indicadores de risco sistémico
macroecondmicos.

Um dos possiveis indicadores de risco sisttmico macroecondmicos é o Emerging
Markets Bond Index Plus (EMBI+), conhecido como risco Brasil. O indicador € capaz de captar
0s movimentos no ambiente econdmico como um todo. Segundo Binici et al. (2013), o EMBI+
é capaz de captar os movimentos conjunturais das economias de paises emergentes. O EMBI+
visa estimar o desempenho diario dos titulos da divida dos paises subdesenvolvidos/emergentes
em relacdo aos titulos do Tesouro do americano. Outro indicador € o Credit Default Swap
(CDS), usualmente conhecido como um contrato bilateral que d& permissdo para o investidor
adquirir protecdo para o evento de credito do emissor do ativo negociado (Sasaki et al., 2010).

Diante do cenério apresentado, esta pesquisa busca preencher uma lacuna da literatura
ao analisar como 0s movimentos relacionados ao risco sistémico impactam nos niveis de caixa
das companhias, bem como se as companhias antecipam 0s movimentos macroecondémicos para
ajustar os niveis de caixa. Para isto, prop8e-se a substituicdo dos indicadores de risco sistémico
intrinsecos de cada companhia como, por exemplo, o Capital Asset Pricing Model (CAPM)
utilizado por Aziz et al. (2021) por indicadores de risco sistémico macroeconémicos como
EMBI+ (risco Brasil) e CDS. A proposta justifica-se porgue as crises afetam todos os setores e
ndo somente os agentes de forma isolada do restante do mercado. Além disso, o mercado
brasileiro possui diversas falhas que podem afetar negativamente as companhias e a economia
como um todo, assim, torna-se mais eficiente a anélise do risco macroeconémico em sentido
amplo.

Desta forma, o presente estudo apresenta o seguinte problema de pesquisa: como as
companhias brasileiras listadas na [B]® ajustam os niveis de caixa em resposta as
oscilagdes nos indicadores de risco relacionados ao ambiente macroeconémico?

Ante o problema apresentado, a pesquisa tem como objetivo geral analisar como as

companhias brasileiras listadas ajustam os niveis caixa visando responder as oscilacbes dos
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indicadores de risco relacionados a macroeconomia brasileira, com base nas demonstragdes
financeiras divulgadas pelas companhias listadas. Os objetivos especificos consistem em
identificar por meio dos indicadores de caixa em relacdo aos ativos/ativos liquidos se houve
variacOes nos niveis de caixa das companhias listadas, bem como verificar se ha relacéo entre
0 risco e o0s niveis de caixa.

Utilizou-se como metodologia a analise pela regressdo linear multipla, estimada
inicialmente pelo minimo quadrados ordinarios (MQO). A variavel dependente foi testada em
duas formas e calculada das maneiras: (i) caixa e equivalentes sobre os ativos totais (Aziz et
al., 2021; Cai etal., 2016); e, (ii) caixa e equivalentes sobre os ativos liquidos (Aziz et al., 2021,
Opler et al., 1999). As varidveis independentes consistiram nos indicadores de risco sistémico
macro como EMBI+, CDS, indicadores contabeis e macroecondmicos. Os dados da pesquisa
consistiram em 7.171 observacdes entre 2014 e 2023 e coletas na plataforma Refinitiv.

Os resultados obtidos para a pesquisa confirmam as hipéteses elaboradas, mesmo que
em diferentes niveis. As variaveis proxies para risco sistémico foram significativas em todos 0s
modelos utilizados, bem como evidenciou que as companhias ajustam os niveis de caixa com
base na expectativa relacionada ao ambiente econémico. Os resultados corroboram com a teoria
que pressupde que em tempos de incerteza econdémica e/ou periodos de crise real as companhias
tendem a elevar os niveis de caixa até que o periodo de instabilidade cesse (Acharya et al.,
2013; Costa, 2014). Adicionalmente, evidenciou-se que as companhias brasileiras apresentaram
tendéncia de reducdo nos niveis de caixa ao longo do tempo, exceto 0s casos em que ocorreram
crises como a pandemia de covid-19, entre 2020-2021, e durante a crise de 2015-2016.

Os resultados apresentados contribuem para a teoria ao evidenciar que ndo s o risco
sistémico inerente das companhias afeta os niveis de caixa, mas que os riscos relacionados a
macroeconomia também possuem impacto relevante nessa variavel. Além disto, os resultados
empiricos contribuem para a pratica ao evidenciar que as oscilacdes de indicadores risco
sisttmico macro como CDS e EMBI+ interferem diretamente no caixa das companhias. Assim,
ao compreender a relacdo umbilical entre 0s movimentos do risco e 0s niveis de caixa das firmas
0s agentes de mercado como, por exemplo, investidores e gestores podem passar a acompanhar
de forma mais atenta os riscos de possiveis crises na economia real e assim se resguardar de
possiveis perdas.

Os resultados obtidos contribuem ao demonstrar que as companhias se apoiam na Teoria
do Fluxo de Caixa Livre ao optarem por gerar caixa por meio das receitas geradas, a referida
conclusdo se baseia no fato de que as companhias tendem a ter dificuldades de gerar caixa em

periodos de crise, assim, 0 caixa gerado em periodos pré-crise fica retido para manutencao das
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atividades/investimentos. A pesquisa contribui para a pratica ao identificar a existéncia de
relacdo de hipotética entre as oscilagdes dos indicadores de risco e as antecipaces dos ajustes
nos niveis de caixa das companhias. O referido teste permite aos gestores identificarem
possiveis crises na economia que afetam a continuidade operacional das companhias, bem como
auxiliar os governos a adotarem politicas de mitigacao de externalidades negativas. Por fim, a
pesquisa acrescenta a literatura dados que demonstram que as companhias ajustam os niveis de
caixa ndo s6 com base nos indicadores de risco sistémico inerente da companhia, mas também
com base nos indicadores de risco macroecondémico devido as constantes crises e externalidades

inerentes do mercado brasileiro.

2 Referencial Tedrico

2.1  Asdiversas concepcdes sobre niveis de caixa

A teoria contabil apresenta uma gama de concepgdes acerca do caixa, bem como seus
determinantes e relevancia para manutencéo das atividades das diversas companhias (Al-Najjar,
2013; Dutra et al., 2018; Ferreira & Vilela, 2004; Opler et al., 1999) atuantes na economia
brasileira e global. Os estudos sobre caixa sdo denominados de cash holding (em portugués,
retencdo de caixa). No geral, estes estudos buscam compreender o comportamento do caixa das
companhias, as variagdes em termos de volume e os determinantes para a “retengdo de caixa”
(Al-Najjar, 2013; Dutra et al., 2018; Ferreira & Vilela, 2004; Opler et al., 1999).

Diante disto, a literatura contabil buscou apresentar teorias e conceitos relacionados ao
caixa das companhias, em que as principais sdo: (i) Teoria do Trade-Off; (ii) Pecking Order
Theory (Teoria da Hierarquia do Financiamento); (iii) Teoria do Fluxo de Caixa Livre; e (iv)
conceito de retencao de caixa. Apresentam-se estas teorias e conceitos para a compreensdo do
fendmeno alvo do escrutinio desta pesquisa.

Em pesquisa recente, Al-Najjar (2013) sugere que a Teoria do Trade-Off consiste na
tentativa dos gestores de maximizar os ganhos/valores dos acionistas considerando 0s custos e
os beneficios marginais de se manter caixa. Sob esta Otica, Al-Najjar (2013) pressupde que
existe um ponto de equilibrio entre os beneficios e custos de se manter caixa. Os gestores, em
tese, alcangariam o equilibrio ao considerarem os “custos de transagao”.

Segundo Dittmar et al. (2003) o custo nada mais € que os relacionados aos juros e taxas
a serem pagos em transagodes futuras, assim, as companhias teriam ganhos ao reduzir transagoes
relacionadas a captacdo de recursos externos. Portanto, as companhias se beneficiariam ao reter

caixa porque evita externalidades de mercado que podem afetar as taxas de juros. Outro
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beneficio apontado pelo autor é que as companhias podem aproveitar oportunidades de
investimento com capital proprio ao reterem caixa.

A segunda teoria utilizada pela literatura é a da Pecking Order Theory (Teoria da
Hierarquia do Financiamento, em portugués). Segundo Myers (1984) e Myers e Majluf (1984),
consiste na indicacdo de que as companhias seguem uma espécie de processo de hierarquizacao
dos financiamentos para evitar custos relacionados as externalidades de mercado, como o caso
da assimetria informacional. As companhias adotariam, na visao dos autores, a prioridade para
custear suas atividades e/ou investimentos primeiramente com recursos internos e, caso haja
escassez de liquidez interna, as companhias optariam por captar recursos externos. Portanto, a
Pecking Order Theory classifica as fontes de financiamento por prioridades e pelos custos
envolvidos da seguinte forma: (i) recursos internos; (ii) recursos externos captados por meio de
instituicOes financeiras, como bancos; e (iii) emissdo de acoes.

A Teoria do Fluxo de Caixa Livre (TFCL) demonstra que as companhias podem
aumentar os ativos e obter mais op¢Oes de investimento com o caixa gerado internamente
(Jensen, 1986). A teoria pressupde que o fluxo de caixa livre (FCL) € o0 caixa em excesso que
as companhias necessitam para financiar todos os projetos com valor presente liquido positivo
quando efetuados os descontos dos custos de capital (Garbe, 2014). Assim, as companhias ao
possuirem caixa suficiente para realizar investimentos, 0s executivos/gestores nao teriam a
necessidade de captar recursos externos e/ou explicar ao mercado as informacfes gerenciais
acerca dos projetos de investimento da companhia (Garbe, 2014).

Ao analisar os conceitos de caixa, encontrou-se o de Opler et al. (1999) como um dos
mais utilizados, segundo o autor o caixa nada mais € que 0 montante de caixa e equivalentes
em relacdo aos ativos liquidos, ou seja, ativos menos caixa e equivalentes. Contudo, numa visdo
um pouco diferenciada, para Harford (2000), o caixa retido pelas companhias para manutencao
das diversas atividades pode ser denominado de retencdo de caixa.

Adicionalmente, segundo Dittmar et al. (2003) e Harford et al. (2008), o caixa pode ser
considerado como a proporcao entre caixa e equivalentes em relacdo as receitas geradas pela
companhia. Por dltimo, para Bates et al. (2009), o caixa pode ser considerado como o total de
caixa e equivalentes em relacdo ao total dos ativos da companhia. Ao considerar a literatura
pregressa, Dutra et al. (2018) sintetiza os conceitos de retencdo de caixa de trés formas: (i)
relacdo do caixa para os ativos; (ii) relacdo do caixa para os ativos liquidos; e (iii) valores em
dinheiro para os niveis de venda.

Os conceitos apresentados se tornam relevantes porque permitem a compreensdo dos

mecanismos de elevacdo dos indicadores de caixa das companhias, face os diferentes
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determinantes encontrados que vao desde 0s aspectos politicos as crises econdmicas e politicas
gerenciais das companhias. Neste sentido, 0s conceitos e teorias apresentadas pela literatura
constituem elemento informacional importante porque permite compreender 0s movimentos do
mercado relacionados ao caixa das companhias.

Neste contexto, pesquisas identificaram fatores que impactam no aumento do caixa a
nivel das companhias & luz das teorias apresentadas, mas sem considerar fatores
macroecondémicos como (Bates et al., 2009; Opler et al., 1999) elementos relacionados a
governanga corporativa (Harford et al., 2008), aspectos como a estrutura da companhia
(Subramaniam et al., 2011) e elementos fiscais (Foley et al., 2007).

Em pesquisas recentes, pesquisadores analisaram aspectos relacionados a politica e as
crises econdémicas como qualidade dos governos (Chen et al., 2014), a crise do Subprime
(Garbe, 2014), fatores macroecondmicos (Anand et al., 2018; Coelho, 2012), incerteza politica
(Li, 2019; Mun & Jang, 2015; Phan et al., 2019), o risco geopolitico (Lee & Wang, 2021), preco
do petroleo (Wu et al., 2021), a crise da covid-19 (Gomes, 2021) e o desempenho operacional
e retencdo de caixa em periodos de crise (Chang & Yang, 2022).

Diferente dos trabalhos citados, esta pesquisa ndo se propfe a analisar as teorias de
retencdo de caixa ou analisar aspectos gerenciais que levam as companhias a aumentarem ou
reduzirem o caixa. A proposicdo desta pesquisa consiste em analisar 0s movimentos do caixa
das companhias com base em variaveis consolidadas pela literatura — que serdo apresentadas
em secdes posteriores —, bem como analisar a relacdo dos ajustes nos niveis de caixa com base
no risco relacionado a incerteza macroeconémica. Adicionalmente, a pesquisa busca
compreender se as companhias antecipam 0s ajustes nos niveis de caixa com base na
expectativa relacionada a economia por meio do acompanhamento de variaveis como PIB, por

exemplo.

2.2 A questdo da liquidez nas companhias listadas

Assim como outras politicas que as companhias adotam, a gestdo dos niveis de caixa €
uma das principais fontes de preocupagfes dos gestores porque o ativo permite a manutencao
das operacdes e esta relacionada a outras decisdes fundamentais como financiamento,
alavancagem, dividendos e investimentos (Bouchut, 2018; Gomes, 2021).

A teoria pressupde que em mercados perfeitos as decisdes das companhias quanto aos
niveis de caixa seriam irrelevantes (Bigelli & Sanchez-Vidal, 2012). Contudo, em mercados

emergentes como o brasileiro, existem imperfeicbes que podem afetar a continuidade
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operacional das companhias. Por este motivo, é imperativo que se estude a maneira mais
eficiente de se gerir o caixa (Gomes, 2021).

Segundo Keynes (1936), os individuos poderiam reter caixa por trés motivos béasicos:
(1) transacéo; (ii) precaucéo; e (iii) especulacdo. Ressalta-se que ao longo do tempo estes
determinantes foram adotados pela literatura contabil como forma de explicar a retencdo de
caixa das companhias (Baumol, 1952; Harford, 2000; Opler et al., 1999).

O primeiro determinante se relaciona ao custeamento das transacfes corriqueiras da
companhia. Segundo Al-Najjar (2013), quando se trata da transacdo, a retencdo de caixa é
associada aos custos de se manter caixa, Como custos com taxas e juros, bem como 0s custos
de oportunidade em caso de déficits de caixa — a perda de oportunidades de investimentos
porque a companhia ndo tem caixa retido para utilizar. Neste sentido, as companhias devem
considerar a capacidade de gerar caixa, a quantidade de transacGes que realiza, bem como os
custos com juros, taxas e de oportunidade envolvidos no processo para que adapte os niveis de
caixa da maneira mais eficiente (Dutra et al., 2018).

Nessa mesma linha, Baumal (1952) elaborou um modelo que considera o custo de
oportunidade das taxas de juros e o0s custos fixos/variaveis de corretagem, em que o nivel de
caixa esta relacionado de forma negativa com 0s custos de corretagem e positivamente
relacionado ao custo de oportunidade. Gomes (2021) entende que este determinante esta ligado
ao modelo consolidado/classico das finangas corporativas, como o0 pressuposto por Baumol
(1952) que defende um modelo de gestdo capaz de reduzir os custos de transacdo por meio da
manutenc¢do de um determinado nivel de caixa.

O segundo determinante, a precaucao, estd ligada ao motivo da transagdo. Segundo
Opler et al. (1999) e Gomes (2021) os gestores tendem a ajustar os niveis de caixa por precaucao
porque, caso ocorra algum imprevisto, os ativos liquidos podem ser utilizados sem a
necessidade de captacdo de recursos externamente. Conforme Al-Najjar (2013), a partir do
momento que existe informacdo assimétrica na captacdo de recursos externos, as companhias
ficariam relutantes em usar o mecanismo por medo dos custos envolvidos na transa¢do — no
sentido que os titulos envolvidos poderiam estar subestimados. Nestes casos, 0s problemas do
mercado (externalidades) fazem com que as companhias retenham caixa em excesso para se
proteger das falhas do mercado.

Em concepc¢do semelhante, Bates et al. (2009) e Gomes (2021) compreendem que 0
caixa serve como mecanismo de prevencao relacionados aos custos para acessar o0 mercado de
capitais e/ou quando o fluxo de caixa da companhia estiver com elevada volatilidade. Assim, o

caixa serve como uma forma de garantir recursos para fazer frente aos periodos de crise, bem
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como uma forma de evitar custos adicionais ao tentar captar recursos via emissao de acdes no
mercado, por exemplo, que poderia gerar custos informacionais mais elevados.

Por ultimo, a especulacdo se relaciona com as oportunidades de investimento e de
geracdo de valor para a companhia, sem a necessidade de captacédo de recursos externos. Dentro
de mercados financeiros robustos, as oportunidades de investimento podem surgir com
frequéncia. Nestes casos, as companhias podem usar o caixa de forma especulativa ao utiliza-
lo para aproveitar oportunidades de investimentos com valor presente liquido positivo (Gomes,
2021).

A teoria da agéncia também é apontada como um dos determinantes para op¢do de
liquidez das companhias. Bates et al. (2009) indica que o0s gestores optam por manter elevados
indices de ativos liquidos para que o poder discricionario possa ser elevado. Assim, conforme
0 autor, o gestor passa a ter a capacidade de escolher se faz investimentos e/ou distribui
dividendos para os acionistas da companhia.

Um dos determinantes mais citados pela literatura é o da restricdo financeira. Segundo
Gomes (2021) e Bouchut (2018), a restricdo financeira gera conflitos relacionados a assimetria
informacional entre as companhias e 0s bancos e instituicdes de créditos (em casos, ligadas a
oportunidades de investimentos), os conflitos encarecem o crédito exponencialmente. Assim,
segundo os autores, as companhias com maiores graus de restricdes financeiras ajustam os
niveis de caixa em relacdo as ndo restritas, como forma de precaucdo contra risco de
descontinuidade operacional e/ou de investimentos.

Al-Najjar (2013) compreende que as companhias que possuem elevados indices de
alavancagem/restricdes financeiras tendem a reter mais caixa por precaucdo, em vista que estao

mais vulneraveis as possiveis dificuldades de liquidez.

2.3 Arelacdo do ambiente econdmico brasileiro e os niveis de caixa das companhias

O mercado brasileiro é altamente volatil em razdo das crises que passam ao longo dos
anos. A volatilidade aumenta a perspectiva de risco por parte dos investidores e gestores das
companhias (Paula & Pires, 2017). Muitas companhias tendem a adotar medidas gerenciais
visando reduzir o risco relacionado a manutencao das atividades, bem como reduzir a percepc¢éo
de risco de investir nas companhias. Assim, ha companhias que modificam os niveis de caixa
para fazer frente aos periodos de incerteza.

A recente crise da covid-19 que acometeu a economia brasileira foi s6 mais uma das

varias que o Brasil enfrentou e enfrenta ao longo do tempo (Barbosa Filho, 2017; Chang &
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Yang, 2022; Sessa et al., 2020; Tiryaki, 2008). Estudos demonstram que a economia brasileira
sofre com crises econdmicas e politicas desde a década de 80, as crises impossibilitam a
economia nacional de superar o problema crénico de semiestagnagéo (Barbosa Filho, 2017
Chang & Yang, 2022; Sessa et al., 2020; Tiryaki, 2008). Em complemento, a autora menciona
que existem trés faces deste processo: (i) os obstaculos enfrentados pela economia brasileira;
(i) dificuldade na manutencdo do crescimento do PIB; e (iii) processo continuo de “stop and
go”.

O primeiro processo esta relacionado aos obstaculos que a economia brasileira é
submetida. No inicio de 1980, a economia brasileira foi acometida por uma grande crise da
divida externa que gerou hiperinflacdo e se estendeu até metade da década de 1990 (Barbosa
Filho, 2017; Chang & Yang, 2022; Sessa et al., 2020; Tiryaki, 2008). Como consequéncia deste
fendmeno, houve aumento das taxas de juros reais que superaram a média internacional; taxa
de cambio reais ciclica apreciadas; e descontrole dos gastos publicos unidos a politicas
ineficientes de contencdo da demanda e achatamento da producdo industrial (Barbosa Filho,
2017; Chang & Yang, 2022; Sessa et al., 2020; Tiryaki, 2008).

Portanto, com base nas crises apontadas no primeiro processo conclui-se que a economia
brasileira ficou impedida de crescer o PIB de forma consistente (Barbosa Filho, 2017; Chang
& Yang, 2022; Sessa et al., 2020; Tiryaki, 2008). A inconsisténcia impediu que o pais pudesse
avancar com as mudancgas estruturais que necessita e possibilitaria o alcance da meta de
convergéncia econémica (catching up) compativel com os padrdes de renda e bem-estar social
dos paises desenvolvidos. Assim, todos estes elementos tornam o Brasil um pais com
desenvolvimento econdmico inacabado.

O terceiro processo refere-se a todos estes fatores apresentados que impedem o mercado
brasileiro de apresentar dindmica de crescimento constante e gera um fendmeno denominado
de “stop and go” (Barbosa Filho, 2017; Chang & Yang, 2022; Sessa et al., 2020; Tiryaki, 2008).
O stop and go é um processo de crescimento econémico por periodos curtos (alguns anos), mas
que geram constantes ciclos de crise por ndo serem sustentaveis. A economia vive de
alternancias entre crescimento e queda em ciclo continuo.

Em uma pesquisa sobre a relacdo entre a informalidade no mercado de trabalho e as
flutuacGes econdmicas, Tiryaki (2008) expde que a informalidade é uma tendéncia em diversos
paises, incluindo o Brasil. A autora acrescenta que o setor informal do mercado de trabalho
pode ocorrer com base na ineficiéncia dos setores formais da economia de absorver os custos
envolvendo as legislagdes trabalhistas. Deste modo, forga a massa dos trabalhadores despedidos

a buscarem a informalidade. Tiryaki (2008) menciona que muitos trabalhadores optam pela
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informalidade a fim de evitar o pagamento de impostos e burocracia estatal, bem como evitar
possiveis problemas com a corrupcao.

Uma das caracteristicas da economia informal é ser composta por pequenas
negociages, haja vista que age com baixa escala de produgdo com o intento de evitar a deteccao
por parte do governo. Contudo, este fator é prejudicial porque os agentes se restringem ao
crédito e sdo impedidos de recorrerem aos meios legais para manutencéo do cumprimento dos
contratos que ndo estdo devidamente amparados por vias legais (Tiryaki, 2008). No Brasil,
estima-se que a escala de producdo dos agentes é duas vezes menor que a dos setores formais
da economia (McKinsey & Company, 2014; Tiryaki, 2008). Segundo Schneider e Enste (2000),
a economia tende a apresentar baixo crescimento em paises com elevados indices de
informalidade.

Analogamente, a teoria econdmica pressupde que paises com niveis de informalidade
elevados as flutuacdes na economia tendem a ser mais acentuadas. Tiryaki (2008), apontam que
a ligagdo entre grau de informalidade da economia e os ciclos da atividade econdmica estdo
diretamente ligados aos estudos que visam compreender o funcionamento do mercado de
capitais em condi¢des de externalidades (como a assimetria informacional). Assim, a autora
menciona que as crises que afetam a economia sao mais significativas devido as imperfeicoes
do mercado financeiro.

Tiryaki (2008) esclarece que em mercados imperfeitos as companhias tém reducdo do
fluxo de caixa durante os periodos de crise porque cada companhia tem especificidades com
relacdo a capacidade de endividamento. A autora sugere que a depender das politicas adotadas
pelos governos (por exemplo, contracionistas) para conter as crises, as companhias com estas
caracteristicas podem elevar a divida financeira, bem como reduzir o fluxo de caixa e a
precificacdo dos ativos que gera desvalorizacdo dos bens dados como garantia, além de reduzir
a demanda e, consequentemente, reduzir as receitas das companhias, obrigando-as a buscarem
recursos externos. Assim, a crise dificulta o acesso, encarece o crédito, afeta as oportunidades
de investimentos com recursos proprios, bem como gera o agravamento de choque/crise.

Além desses fatores, 0 mercado brasileiro é impactado de forma acentuada pelas falhas
de mercado. Segundo Sartori (2009) as falhas de mercado sdo caracterizadas por gerarem
normas juridicas do direito econémico. Nesse sentido, o autor menciona que essas falhas
correspondem a fendmenos com potenciais impactos negativos nos mercados reais e que
necessitam de intervencdo estatal. Essas falhas acabariam gerando a impossibilidade de que a
economia real se alinhe ao modelo de mercado eficiente. Assim, Nusdeo (1995) e Sartori (2009)

apontam as principais falhas que acomete o mercado brasileiro, sendo elas: (i) falta de



DocuSign Envelope ID: E32FA2CE-41F3-4A82-8FA9-55C95E7B68E3

25

mobilidade dos fatores de producéo; (ii) falta de acesso as informacdes relevantes por parte dos
agentes; (ii) concentracdo econdmica (monopolio econémico); e, (iv) externalidades diversas.

Em relacdo as falhas de mercado, as externalidades relacionadas a assimetria
informacional que estdo ligadas ao acesso ao crédito sdo as que mais se relacionam com as
companhias levando em consideracdo aspectos contabeis e o0s niveis de caixa. Segundo
Cavalcanti e Santos (2022) durante os ultimos anos, o Brasil enfrentou um processo de elevado
aprofundamento do mercado crediticio. O total de crédito disponibilizado pelo sistema
financeiro ao setor privado totalizou 27,3% do PIB em dezembro de 2000 para 53,9% do PIB
no mesmo més, mas em 2021 (Cavalcanti & Santos, 2022). Segundo Cavalcanti e Santos (2022)
esse fenbmeno ocorreu devido as mudangas no mercado internacional, bem como politicas
internas que possibilitaram o0 aumento do crédito para as familias e companhias.

Contudo, apesar dos avangos em termos de disponibilidade de crédito, Cavalcanti e
Santos (2022) ponderam que o mercado nacional ainda sofre com constantes imperfeigdes e
oscilagbes que impedem que o0s agentes possam captar recursos de forma simplificada e
facilitada. Os autores mencionam que esse fator impede que as companhias tendem a possuirem
dificuldades de captar recursos para manutencdo da producdo e investimentos. A oferta de
crédito é desigual no Brasil, segundo Cavalcanti e Santos (2022) isso constitui-se em desafio
para as politicas econdmicas, principalmente porque esses problemas decorrem de
externalidades como assimetria informacional e regulaces que inibem que certos setores da
economia tenham acesso a crédito.

Nesse contexto, Cavalcanti e Santos (2022) apresentam alguns sintomas que podem
explicar esse fenbmeno da ma distribuicéo do crédito aos agentes. Segundo 0s autores, mesmo
com a elevacdo dos valores destinados a crédito os governos passaram a modificar as politicas
de distribuicdo de crédito, assim, o crédito livre! foi reduzido e o crédito direcionado? elevado,
isso foi feito com o intuito de reduzir os gastos fiscais e beneficiar obras ou politicas que
visassem mitigar problemas relacionados a falhas de mercado. Porém, Cavalcanti e Santos
(2022) identificaram que as novas politicas podem ter auxiliado companhias ineficientes a
manterem suas atividades, haja vista que ao priorizar segmentos da economia o crédito fica

mais acessivel para companhias com essas caracteristicas. Diante disso, ficou constatado que a

1 O crédito livre esta diretamente relacionado as politicas de financiamento de menor risco, ou seja, seria a verba
destinada a financiar capital de giro das firmas, por exemplo.

2 O crédito direcionado esta relacionado as politicas de financiamento de setores estratégicos e/ou de politicas
publicas. No geral, os governos podem direcionar créditos visando estimular obras de infraestrutura ou para
reduzir falhas de mercado. Assim, o governo tende a direcionar crédito para os setores que possam gerar
beneficios ao conjunto da sociedade.
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nova politica de crédito gerou mais distor¢des, ou seja, companhias grandes que ndo nédo
possuiam dificuldades para acessar o crédito foram beneficiadas, bem como companhias
ineficientes.

Ainda nessa perspectiva, Bonomo et al. (2015) concluiu que as operagdes de crédito
direcionado entre 2004 e 2012 atenderam, majoritariamente, companhias que ja possuiam
acesso facilitado ao crédito. Numa anélise semelhante, Silva et al. (2021) identificaram que
apos a crise do subprime entre 2008 e 2009, o crédito direcionado concedido pelos bancos
publicos com o intuito de estimular o crescimento dos municipios brasileiros ndo surtiram
efeito, assim, ndo ficou identificado diferenca significativa em relacdo ao crédito concedido
pelos bancos privados. Vale ressaltar que ndo existe consenso acerca dos efeitos dessas politicas
dentro das pesquisas a respeito do tema. Assim, existe literatura que defende que essas politicas
séo eficientes.

Assim sendo, diante desse conjunto de incertezas acerca da forma como o crédito sera
distribuido ao conjunto dos agentes de mercado, as companhias podem ajustar os niveis de
caixa em face a qualquer oscilacdo econdmica, tendo em vista que podem enfrentar dificuldades
no processo de obtencdo de crédito. Portanto, a discrepancia entre o acesso ao credito dentro
dos diversos setores da economia pode deixar 0s gestores receosos e, com isso, e fazer com
estes ajustem com maior frequéncia os niveis de caixa das companhias.

Ao analisar a crise das commodities e 0 impacto da reeleicdo da presidenta Dilma,
Barboza e Zilberman (2018) apontam que a economia brasileira € marcada pelas constantes
crises. Os autores complementam que as expectativas quanto a manutencdo sustentavel da
economia se deterioraram, principalmente entre 2015 e 2016. Segundo Barboza e Zilberman
(2018) durante o periodo houve quebras de recordes negativos e consecutivos relacionados a
incerteza econdmica gerada pelas politicas adotadas pela presidente eleita. Barboza e
Zilmerman (2018) concluem com base no indice de incerteza politica econémica que a incerteza
na economia doméstica cresce desde os anos 2000.

Barboza e Zilberman (2018) sugerem que a incerteza tem efeito contracionista na
atividade econémica. Segundo estimativas dos autores, se ndo existisse a incerteza domeéstica,
a producdo industrial em 2015 teria sido entre 0,9% e 3,9% maior dependendo da proxy de
incerteza utilizada. Sobre o crescimento do PIB, 0s autores mencionam que o crescimento teria
sido entre 0,4% e 1,3% maior se utilizasse a proxy IBC-Br (proxy do PIB). Além destes
impactos, quando os indicadores de incerteza se elevam, 0s agentes optam por adiar
investimentos, visto que podem existir custos que ndo podem ser recuperados em caso de

agravamento da crise. Os autores mencionam, ainda, que o principal impacto nas companhias
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consiste na elevagdo do prémio de risco (relacionado ao risco sisttmico interno), elevacao dos
custos de financiamento e adiamento dos investimentos.

Paula e Pires (2017) estudaram a crise de 2013 a 2016 e identificaram que a elevagéo
dos prémios de risco das companhias listadas se deu, em alguns casos, porque estavam
incapazes de gerar caixa para suprir as proprias despesas financeiras da divida
(EBITDA/DF<1). Assim, o percentual de companhias com problema passou de 29,6% para
54,9%, ou seja, mais da metade destas funcionavam com estrutura Ponzi 3de financiamento,
combinado com a crise, desvalorizagdo cambial e incapacidade de gerar caixa por meio das
vendas.

Pesquisas sobre a pandemia de covid-19, identificaram que o periodo foi marcado por
crises pelo lado da demanda e da oferta (Gomes, 2021; Sessa et al., 2020). A oferta foi
impactada face a limitagcdes de movimentacao por meio de medidas como lockdown que limitou
a movimentacdo dos trabalhadores, bem como a quebra da cadeia produtiva. Ja pelo lado da
demanda ocorreu devido a limitacdo da mobilidade dos consumidores e reducao dréstica na
renda. Assim, todas as decisfes econdmicas passam a ser carregadas de elevado grau de
incerteza pelos agentes. Portanto, os agentes/companhias poderiam cessar investimentos ou
reduzir os niveis de producdo por receio causado pela incerteza acerca do ambiente econémico.
Segundo dados da Instituto Brasileiro de Economia da Fundacao Getulio Vargas (FGV/IBRE,
2020), no més de marco de 2019, os indicadores de confianga no mercado brasileiro cairam
para 37,9% para o0s gestores/empresarios do setor industrial de bens intermediarios, 36,2% no
setor de bens duraveis e 52,3% no setor de bens de consumo.

Em pesquisa sobre os impactos da pandemia do covid-19 no caixa das companhias,
Gomes (2021) constatou que a crise reduziu o PIB de diversos paises, gerando recessao
econdmica e restringindo o acesso ao crédito, dificultando a geracdo de receita — devido as
medidas como lockdown — e, consequentemente, a geracdo de caixa. A autora identificou que
o0 caixa médio das companhias passou de 1,6% em 2018 para 31% em 2020. Mesmo que a crise
ndo tenha afetado de forma agressiva a disponibilidade de crédito e ndo tenha gerado elevacao
da taxa de juros, as companhias ndo conseguiam acessar o credito devido a incerteza do fluxo
de caixa futuro e/ou por restricdes financeiras que acabaram gerando aumento nos indices de

caixa.

3 Paula e Pires (2017) definem a estrutura Ponzi como um caso extremo de especulagio financeira, onde as
companhias seriam incapazes de arcar com 0s juros prometidos aos investidores tendo em vista que possuem
limitagBes quanto a geracao de lucros por meio da atividade operacional. Assim, segundo 0s autores, as
companhias dependem de financiamento constante.
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Diante dos aspectos apresentados, percebe-se a relacdo intrinseca entre os movimentos
do ambiente econdmico e os niveis de caixa das companhias. Portanto, diversos estudos como
os de Coelho (2012), Garbe (2014) e Gomes (2021) apresentaram indicadores
macroeconémicos que captam uma parte do problema conjuntural que interfere nas decisfes
gerenciais das companhias, assim, as referidas decisdes gerenciais estdo relacionadas aos
ajustes nos niveis de caixa que as companhias fazem para enfrentar os periodos de oscilacGes
na economia.

Os trabalhos utilizados apresentaram fatores que podem auxiliar no processo de
compreensdo do fenbmeno como: (i) PIB; (ii) desemprego; (iii) informalidade; (iv) taxa de
cambio; (v) taxa de juros; (vi) renda e consumo; e, (vii) queda na produtividade dentre outros.
Contudo, somente estas variaveis sdo incapazes de demonstrar a relagéo entre macroeconomia
e 0s niveis de caixa das companhias, haja vista que existem indicadores capazes de capturar 0s
movimentos conjunturais com base na expectativa dos investidores com relacéo a seguranca do
mercado.

A teoria econdbmica compreende que as crises de determinada economia podem ser
definidas como risco sistémico. O risco esta relacionado aos possiveis problemas de investir
em determinado pais e que ndo podem ser diversificados (Martins, 2020). Segundo Martins
(2020), a literatura voltada para a economia conceitua risco sistémico de acordo com a crise.
Assim, o autor identificou que os conceitos giram em torno de quatro eixos: (i) garantia de
depdsitos; (ii) sistema de pagamentos; (iii) valor dos ativos; e (iv) macroeconomia.

Pelo viés macroeconémico, Martins (2020) compreende 0 risco sistémico como a
possibilidade que o choque ocorrido em ponto especifico do sistema financeiro possa se
propagar ao sistema como um todo e, em alguns casos, afetar de forma negativa e generalizada
a economia. Santiago et al. (2021) entendem que o efeito sistémico é capaz de afetar os agentes
de determinado universo sem que as decis@es individuais/particulares sejam consideradas e/ou
relevantes.

Neste sentido, ao utilizar o risco sistémico como proxy para risco de investir em
determinado pais, assim, a proxy deve ser capaz de informar aos investidores ndo somente o
risco sistémico inerente das companhias, mas também o risco macroeconémico de se investir
num mercado volatil como o brasileiro. Assim, o risco sisttmico macro deve ser capaz de
apontar aos gestores e investidores 0s riscos que estdo expostos e que nao podem ser
controlados. Desta forma, esta pesquisa se concentra na utilizagdo de indicadores de risco

sisttmico alinhados aos aspectos macroecondmicos: (i) EMBI+ (risco Brasil); e, (ii) CDS (risco

pais).
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Segundo Binici et al. (2013), o EMBI+ é um indicador macroecondmico que capta 0s
movimentos conjunturais das economias de paises emergentes. O EMBI+ visa estimar o
desempenho diério dos titulos da divida dos paises subdesenvolvidos/emergentes em relacao
aos titulos do Tesouro do americano. Assim, dada as especificidades dos mercados emergentes,
os riscos de crédito sdo mais elevados em comparacdo aos paises com mercados
maduros/desenvolvidos (Fortunato et al., 2012). Nestes casos, o risco de inadimpléncia é maior
e faz com que os investidores exijam maiores retornos (Fortunato et al., 2012). Portanto, quanto
maior a instabilidade econdmica, maior sera a pontuacdo do EMBI+ e maiores os riscos de
investir no pais.

Outro indicador é o Credit Default Swap (CDS) que é conhecido como um contrato
bilateral que da permissdo para o investidor adquirir protecdo para o evento de crédito do
emissor do ativo negociado (Sasaki et al., 2010). Logo, o CDS funciona como uma prote¢édo
que os paises oferecem aos investidores em caso de inadimpléncia (Sasaki et al., 2010). Assim
como o0 EMBI+, o0 CDS funciona com base em uma pontuacgéo didria: quanto maior a pontuacéo,
maior o risco pais.

Ante 0s argumentos e contextos apresentados elaborou-se a hipotese H1 que serve para
verificar se ha relacdo entre os indicadores de risco macroeconémico e 0s niveis de caixa das
companhias, bem como se elas antecipam os ajustes nos niveis de caixa com base nos referidos
indicadores de risco. Adicionalmente, espera-se a relacdo positiva entre os indicadores de risco
e 0s ajustes nos niveis de caixa das companhias, haja vista que estudos anteriores (Garbe, 2014;
Gomes, 2021; Lee & Wang, 2021; Li, 2019; Mun & Jang, 2015; Phan et al., 2019) que buscaram
associar crises diversas ao caixa das companhias identificaram relacéo positiva entre a retencédo
de caixa e a instabilidade econémica.

Assim, infere-se que 0s agentes ndao aguardam a efetivacdo das crises, mas que tentam
antecipar as crises ajustando os niveis de caixa com o intento de se resguardar. A hipotese pode
ser sustentada com base na literatura que identificou que os niveis de caixa das companhias
aumentaram significativamente ao longo do tempo (Al-Najjar, 2013; Mun & Jang, 2015; Phan
et al.,, 2019), em periodos pré, durante e pos crises. Nesse interim, a H1 permite ajudar a
compreender se esse processo de ajustes nos niveis de caixa que a literatura citada apresenta
ocorre de forma antecipada por parte dos agentes e se os indicadores de risco macroeconémicos
podem ser um dos determinantes para esse processo.

Assim, ao considerar que as companhias estdo expostas a crises que podem afetar a
continuidade (Backes et al., 2020), infere-se que existe a possibilidade de um processo de

antecipacdo por parte dos agentes com relacdo aos ajustes nos niveis de caixa com base na



DocuSign Envelope ID: E32FA2CE-41F3-4A82-8FA9-55C95E7B68E3

30

perspectiva acerca do ambiente econdémico. Neste contexto, foi formulado a seguinte hipotese
adicional:

Com base no contexto e nos argumentos apresentados, evidenciou-se a relagéo positiva
entre incerteza do ambiente econémico e o0s niveis de caixa das companhias. Esta pesquisa

aponta como hipotese:

H1: h4 uma relagdo positiva entre os indicadores de risco sistémico macroecondmico e a

antecipacdo dos ajustes nos niveis de caixa das companhias.

3 Metodologia
3.1 Tipo de pesquisa

Este trabalho tem como objetivo analisar como as companhias brasileiras listadas
ajustam os niveis caixa visando responder as oscila¢fes dos indicadores de risco relacionados
a macroeconomia brasileira, com base nas demonstracdes financeiras divulgadas pelas
companhias listadas. Para alcangar este objetivo, optou-se pela abordagem quantitativa, com as
companhias brasileiras listadas como objeto de estudo. Utilizou-se da pesquisa quantitativa para
apurar, tabular e apresentar dados numericos acerca dos comportamentos dos individuos e a
analise dos resultados.

Neste contexto, os dados amostrais foram organizados em painel. A escolha se deu
porgque o0 modo de organizacao dos dados permite a analise do fendmeno e as varia¢des ao longo
do tempo. Segundo Guijarati e Porter (2011), uma das vantagens dos dados combinados em
painel se constitui de um tipo especial porque engloba dados de determinado tipo de fenémeno

ao longo do tempo.

3.2 Populacdo e amostra

Em primeiro instante, foi necessario a definicdo da populacdo que comporia esta
pesquisa. O estudo contou com recorte de tempo de 2014-2023 com os dados coletados
trimestralmente. Apenas companhias brasileiras ativas e que estavam listadas na B3 foram
selecionadas. Como primeira forma de tratamento, excluiram-se as companhias do setor
financeiro e de seguros porque o caixa possui volume e caracteristicas diferenciadas em relacéo
as demais. Apds esta etapa, selecionaram-se 0s setores que apresentaram mais observacdes e

companhias diferenciadas para favorecer a analise. Companhias com dados incompletos foram
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excluidas, bem como as que nao apresentaram dados para dois trimestres ao longo do recorte
de tempo selecionado. A tabela 1 apresenta os setores selecionados com a quantidade de
observacOes por setor, bem como a quantidade de companhias por setor.

Tabela 1. Companhias da amostra.

Set Base inicial Base final
elores Companhias Observacoes Companhias Observacgtes
Academic & Educational Services 7 280 7 180
Basic Materials 33 1.320 27 911
Consumer Cyclicals 69 2.760 63 1.828
Consumer Non-Cyclicals 37 1.480 34 973
Energy 13 520 13 294
Healthcare 18 720 15 342
Industrials 54 2.160 45 1.268
Real Estate 228 9.120 29 916
Technology 27 1.080 24 459
Total 486 19.440 257 7.171

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ressalta-se que a opc¢do por dados trimestrais foi escolhida porque a realidade das
companhias no dia a dia de atuacdo é dinamica e requer que as companhias facam adaptacoes
em seus niveis de caixa ao longo do ano, de acordo com a economia e suas variacdes em termos
de risco. Neste sentido, a escolha de se fazer a analise trimestral dos dados representaria melhor
a realidade das companhias, haja vista a probabilidade de as companhias adaptarem seus niveis
de caixa ao longo de todo ano, de acordo com as varia¢des do risco relacionado ao ambiente
econdmico. Desta forma, analisar os dados financeiros trimestrais trar4 confiabilidade na
captura das varia¢Ges dos niveis de caixa ao longo de um ano.

Para finalizar, com o intento evitar contratempos com outliers, utilizou-se o processo de
“winsorizagdo” de 1% das variaveis dependentes e independentes. Segundo Fortunato et al.
(2012), o processo pode ser explicado como a técnica de aparar os valores fora da normalidade
que estdo acima ou abaixo dos percentis maximos e minimos que foram definidos, efetuando,
a substituicdo pelos valores menores e maiores remanescentes na distribuicdo com o objetivo

de mitigar os problemas relacionados a outliers na base de dados.

3.3 Coleta dos dados
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Os dados utilizados nesta pesquisa foram obtidos por meio da plataforma Refinitiv. Os
dados contabeis correspondem aos valores disponibilizados pelas companhias em respectivas

demonstracdes contabeis trimestrais.

3.4 Variaveis

3.4.1 Variaveis dependentes

De acordo com Dutra et al. (2018), a literatura pregressa apresenta defini¢cdes para 0s
indicadores de retencdo de caixa das companhias, as principais: (i) relacdo do caixa para 0s
ativos; (ii) relacdo do caixa para os ativos liquidos; e (iii) valores em dinheiro para os niveis de
venda. Pesquisadores como Opler et al. (1999) utilizaram o conceito de caixa para ativos
liquidos. Entretanto, Bates et al. (2009) e Dutra et al. (2018) compreendem que a relagéo caixa
para ativos € a forma mais classica. Assim, as variaveis independentes foram calculadas com

base no entendimento dos autores citados e apresentadas no Quadro 1.

3.4.2 Variaveis Independentes

a) Alavancagem

A alavancagem se refere ao processo de aumento da rentabilidade das companhias por
meio do endividamento. O processo ocorre quando as companhias aumentam os investimentos
pela captacdo de recursos advindos de terceiros, ou seja, a companhia opta por assumir o risco
do aumento do endividamento, mas gera o beneficio ao aumentar o indicador de rentabilidade
que € aceito pelos investidores externos. Contudo, o indicador (alavancagem) tem impacto nos
indices de caixa das companhias, haja vista que como o endividamento aumenta, 0s riscos
relacionados a problemas de liquidez também se elevam.

Segundo Al-Najjar & Belghitar (2011), os mercados emergentes como o brasileiro
possuem ligacdo negativa entre liquidez de caixa e alavancagem. Os custos no processo de
faléncia que em paises emergentes sdo mais elevados dadas as suas especificidades, assim, as

companhias aumentam os niveis de liquidez por precaucao.

b) Tamanho da companhia
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O tamanho das companhias (size) é amplamente utilizado como proxy para a assimetria
informacional ou indicador de dificuldades de financiamento. Segundo Ozkan e Ozkan (2004),
0 tamanho da companhia é uma proxy para a assimetria informacional. Companhias menores
ddo mais poder discricionario aos gestores e isto pode aumentar os niveis de caixa (efeito
positivo) por conta do entrincheiramento e a busca por beneficios proprios por parte dos
gestores. Na visdo de Al-Najjar (2013), o tamanho das companhias pode funcionar como uma
espécie de indice de dificuldades de financiamento. As companhias menores, em teoria,
aumentariam os niveis de liquidez porque os custos para obtencdo de financiamentos externos
seriam maiores. Neste sentido, infere-se que companhias maiores que possuem maior grau de
controle podem reduzir a assimetria informacional, obter crédito mais barato e facil no mercado

e, como consequéncia, diminuir os niveis de caixa (efeito negativo).

c) Oportunidades de investimento

Um dos principais determinantes para a retencéo de caixa analisados é a oportunidade
de investimentos. Arfan et al. (2017) explicam que as oportunidades de investimento estdo entre
os trés fatores mais importantes considerados ao se reter caixa: (i) oportunidades de
crescimento; (ii) capital de giro liquido; e (iii) alavancagem financeira. Para os autores, a
oportunidade de crescimento pode ser compreendida como o valor presente da op¢do por fazer
investimentos futuros. As companhias optam por aumentar 0s niveis de caixa para aproveitar
as possiveis oportunidades (futuras) de investimentos em negdcios com valor presente positivo.

Assim, o efeito deste indicador nos niveis de caixa € positivo.

d) Liquidez

Companhias com alta liquidez podem repor caixa por meio da negociacdo de ativos
liquidos de forma mais rapida e com menos custos que outros ativos. Neste contexto,
pesquisadores como Ferreira e Vilela (2004) e Al-Najjar (2013) defendem que o0s ativos
liquidos sdo utilizados pelas companhias como um substituto ao caixa. Logo, na visdo dos
pesquisadores, 0s ativos liquidos sdo negociados quando a companhia precisa repor caixa, esta
opcao se da pelo fato destes ativos possuirem menos custos de negociacdo gque 0s demais.
Diante disso, defende-se que companhias que possuem elevado grau de ativos liquidos reduzem

0s niveis de caixa.
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e) Capital de giro liquido

O capital de giro liquido é considerado como um substituto do caixa das companhias.
Esta compreensdo se da porque ao considerar que outros ativos circulantes sao capazes de serem
negociados e transformados em caixa de forma rapida e com menos custos (Bigelli & Sanchez-
Vidal, 2012). Segundo Opler et al. (1999), companhias com maior capital de giro liquido
possuem menores niveis de caixa. De forma exemplificativa, Bigelli e Sdnchez-Vidal (2012)
apresentam como exemplo a conta “clientes” que pode ser substituida por dinheiro em agéncias

bancarias por meio de antecipacdo de recebiveis.

f) Produto interno bruto (P1B)

Segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o setor da
industria e servicos representam mais ou menos 95% deste indicador quando se analisa o PIB
brasileiro. Portanto, deve-se analisar qual o impacto do PIB nos niveis de caixa das companhias,
haja vista que os niveis de atividade econdmica estdo relacionados a geracdo de receita das
companhias (Coelho, 2012). Assim, espera-se efeito positivo em caso de periodos de PIB
crescente e negativo em periodos que o PIB decresce. Diferentemente de Coelho (2012) e
Almeida et al. (2004), esta pesquisa ndo utilizara o PIB nominal, mas o PIB real de cada
trimestre que compde a analise.

Vale ressaltar que o PIB nominal é calculado com base nos precos correntes da
economia, ou seja, no ano gue o produto foi produzido e vendido. O PIB nominal considera as
variacdes no preco causadas pela inflacdo ou deflacdo. Entretanto, o PIB real é calculado com
base nos precos sem variacdes, assim, se escolhe um ano especifico e ndo considera a variacao
nos pregos. Portanto, a escolha pelo PIB real se deu porque este € o mais utilizado pelos
economistas, que selecionam um ano especifico para medir os niveis da atividade econémica
por meio do célculo da producdo, sem considerar os efeitos dos precos que podem gerar

distorcBes acerca dos movimentos reais da economia.
g) Taxa de juros (Selic)
A taxa de juros Selic influencia os niveis de caixa das companhias em diferentes formas.

A primeira é nos niveis de recursos que as companhias aplicardo com o intuito de receber juros.

A segunda forma esta relacionada a politica monetaria do Banco Central que visa utilizar 0s
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juros para reduzir a inflagdo por meio da reducéo da moeda no mercado, assim, as companhias
podem ser impactadas porque o consumo das familias pode gerar reducao nas receitas. Espera-
se que exista associacdo positiva entre taxa de juros e niveis de liquidez das companhias porque,
guanto maior 0s juros, maiores serdo as remuneragOes para aplicacOes feitas com base neste

indicador.

h) Capacidade de autofinanciamento

A capacidade de autofinanciamento vem de politicas gerenciais internas das
companhias. A variavel visa representar os recursos que as companhias liberam por meio das
proprias atividades e que se destinam a serem utilizados em novos investimentos no futuro
(Tavares et al., 2015). Tavares et al. (2015) afirmam que os recursos advindos do
autofinanciamento apresentam a menor necessidade de captacdo de recursos externos como
uma das varias vantagens e, quando se faz necessario a captacao externa, o poder de barganha
relacionado a taxa de juros é maior devido a facilidade de se financiar. A variavel representando
o0 autofinanciamento tem efeito positivo nos niveis de caixa das companhias que possuem fluxo

de caixa operacional (FCO) elevado e muitas oportunidades de investimento.

i) Dummies de segmento de governanca

A governanga corporativa é alvo de escrutinio de diversas ciéncias como o direito,
economia e contabilidade e € alvo do interesse constante da academia e das companhias (Lima
et al., 2021). Segundo Ozkan, Ozkan (2004) e Lima et al. (2021), os niveis/normas de
governanca das companhias tém impactos diretos nos indicadores de nivel de liquidez. A
qualidade da governanca adotada pelas companhias tem relagc6es diretas com os niveis de caixa
porque os gestores utilizam o mecanismo como forma de evitar exposi¢cdo ao risco de
expropriacdo, bem como para proteger os direitos de propriedade por meio de leis e
regulamentos. Assim, espera-se que companhias com niveis de governanca elevados possuam

niveis de caixa mais baixos em relacédo as demais.

j) Dummies de setor

Os niveis de caixa das companhias sdo impactados pelas suas caracteristicas intrinsecas,

como risco sistémico inerente da entidade (Aziz et al., 2021), capacidade de geracao de receita
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e outros fatores. Ainda, s&o impactadas pelos setores em que estdo inseridas (Aziz et al., 2021),
e que podem ser afetadas pelas crises. De forma exemplificativa, as variagdes do prego do dolar
(Wu et al., 2021), pode afetar as companhias como, por exemplo, do setor de petréleo e gés,
como a Petrobras ao variar o preco do barril de petréleo e aspectos relacionados a geopolitica
(Lee & Wang, 2021) que pode afetar diversos setores que trabalham com exportagoes.

Neste sentido, esta pesquisa adotou como metodologia o uso de variaveis dummy para
identificar cada um dos nove setores constantes na base: (i) Academic & Educational Services;
(i1) Basic Materials; (iii) Consumer Cyclicals; (iv) Consumer Non-Cyclicals; (v) Energy; (vi)
Healthcare; (vii) Industrials; (viii) Real Estate; e (ix) Technology. As variaveis dummy foram
inseridas para compreender qual o impacto do setor nos niveis de liquidez das companhias, bem
como 0s impactos na regressdo, esta decisdo se deu com base na metodologia adotada por
Coelho (2012).

3.5 Tratamento dos dados

Com o intento de confirmar ou ndo a hipotese desta pesquisa, foram realizados testes de
correlacdo, regressdo linear multipla e se fez uso da estatistica descritiva. Os testes foram

realizados utilizando o Software R versdo 4.3.1.

3.6 Estatistica descritiva

A estatistica descritiva € uma parte especifica da estatistica que tenta apresentar a
descricdo e a avaliacdo de um fendmeno/grupo sem que se tirem conclusdes ou inferéncias
universais, conforme conceituados por Garbe (2014), Peternelli e Mello (2011). Os autores
inferem que os dados referentes a estatistica descritiva podem ser apresentados por meio de
gréficos, nUmeros ou ambos. A estatistica descritiva pode ser subdividida em etapas, conforme
pressuposto por Garbe (2014), Peternelli e Mello (2011): (i) definicdo do problema; (ii)

planejamento; (iii) coleta de dados; (iv) apresentacao dos dados; e (V) descricdo dos dados.

3.7 Descricdo do modelo adotado na pesquisa

Conforme mencionado anteriormente, a metodologia utilizada nesta pesquisa consiste
na analise com os dados em painel. Optou-se por este método porque em modelos com dados

em painel apresentam vantagens quando comparados aos outros modelos de recorte, como o
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corte transversal e/ou séries temporais. Uma das principais vantagens é que os dados em painel
permitem maior controle da heterogeneidade (Hsiao, 2005; Souza et al., 2018).

Segundo Souza et al. (2018), aumenta-se a eficiéncia da estimacdo ao modelar a
regressdo com base nos dados organizados em painel. Além disso, 0s autores mencionam que
este recorte apresenta vantagens, como maior nimero de observac@es, que aumenta o grau de
liberdade da amostra e permite reducdo de problemas como multicolinearidade.

Neste contexto, o0 modelo utilizado segue os moldes do pressuposto por Duarte et al.
(2007), conforme equacéo 1.

Yie = Boic + ByjeXtic + -+ BripXnic * €it (1)

Em que: i representa os diferentes individuos da amostra e t o periodo de analise, g, esta
relacionado ao intercepto e S, representa o coeficiente angular correspondente a k-ésima
variavel independente do modelo. De acordo com Souza et al. (2018), 0 modelo pooled,
representado pela Equagdo (1), permite assumir que os parametros do modelo g, e f,sdo
semelhantes/comuns a todas as unidades. Neste contexto, os autores informam que o modelo
pode se adequar e mostrar com unidades que foram selecionadas de forma intuitiva,
apresentando semelhancas em suas caracteristicas.

Assim, o modelo pooled pode ser estimado por meio do uso dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO), com Cov X;;, u;; = 0, ou seja, 0s erros do modelo sdo ruidos branco e ndo
se correlacionam com os regressores do modelo (Souza et al., 2018). Modelos que agrupam
dados de séries temporais e de recorte seccional possuem capacidade e possibilidade de corrigir
problemas, como a heterogeneidade entre as unidades do modelo, se forem constatadas a
existéncia (Stock & Watson, 2010).

Ao definir o modelo, elaborou-se a equacdo do modelo principal que permitiu alcancar

0 objetivo geral desta pesquisa, conforme equacéo 2:

NC1;; = Bo + B1RB;t + B,RP; s + B,OPliy_y+ B,LIQ;;t_1 + B TAM; 4 +
B ALA; ¢y + B PIB;t 1 +BCGL;¢ 1 +ByCAjp—q + B, SELIC; 11 + B, SGC;, (2)
+ XDuSETORES ¢ + ;,

Em que: g, representa os parametros a serem estimados; NC1;, = Nivel de caixa; RB;,

= Risco Brasil; RP;; = Risco pais; OPI;,_, = Oportunidades de investimentos; LIQ;;—; =
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Liquidez; TAM;,_, = Tamanho da companhia; ALA;._, = Alavancagem; PIB;,_, = Produto
interno bruto real; CGL;,_, = Capital de giro liquido; CA;,_; = Capacidade de
autofinanciamento; SELIC;,_, = Taxa de juros SELIC; SG;, = Dummy de segmento de
governanca corporativa; XDuSETORES;, = Dummies de setores; e, u, . = Termo do erro.

Conforme se observa na Equacéo (2), todas as varidveis de controle foram defasadas em
um periodo. Acredita-se que 0s movimentos nos niveis de caixa das companhias ndo ocorrem
de forma simultdnea as mudancas nos indicadores selecionados. A opc¢do pela defasagem se
deu em razdo da literatura pregressa, como os estudos de Brunnermeier e Oehmke (2013),
Coelho (2012) e Vita (2022), bem como em face da hipétese dos mercados eficientes e dos
estudos das financgas, onde exista a possibilidade dos agentes anteciparem as movimentacoes
de mercado com base em diversos indicadores, sejam macroeconémicos, contabeis ou ambos.

Em finangas, pressupde-se que em ambientes cujo agentes de mercado agem de forma
racional, todas as informacdes disponiveis e relevantes servem para as previsdes, a conducao
da politica econémica aos dados contébeis sdo exemplos de dados relevantes. Estes fatores
formam o conjunto de expectativas dos agentes econémicos (Perobelli et al., 2000). Assim, a
defasagem serve ndo so para tentar captar o processo de antecipacgdo por parte dos agentes, mas
para melhorar o modelo, haja vista que as decisdes ndo ocorrem somente de forma instantanea,
mas de forma antecipada, também.

Adicionalmente, realizou-se dois testes importantes para que os resultados da regressao
sejam mais eficientes e que a inferéncia estatistica seja confiavel: (i) analise da correlagéo entre
as variaveis com base nos resultados da matriz de correlacdo de Pearson; (ii) teste de
multicolinearidade por meio da analise da Variance Inflation Factor (VIF). O coeficiente de
correlacdo de Pearson mede o grau de intensidade entre duas varidveis. A intensidade pode
assumir trés tipos: (i) positiva (correlacdo > 0); (ii) nula (correlacdo = 0); e (iii) negativa
(correlacéo < 0).

A correlacdo positiva representa que, quando duas variaveis estdo correlacionadas,
assumem comportamento semelhante (de crescimento ou decrescimento); o raciocinio é
anadlogo para correlacdo negativa. Contudo, 0 comportamento das variaveis € oposto na
correlacdo negativa, ou seja, quando uma cresce a outra decresce. Na correlacao nula significa
que inexiste qualquer relacdo entre o comportamento das variaveis.

Quando duas variaveis apresentam correlagdo superior a 0,9 na regressdo, devem ser
excluidas porgue pode gerar enviesamento dos resultados, haja vista que 0 comportamento das

variaveis ¢é praticamente igual. O VIF mede o grau de correlacdo entre duas variaveis
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independentes de uma regressao em que representa prejuizo a confiabilidade do modelo se a
correlacdo for superior a 10 (ou seja, VIF >10), em face de ambas as variaveis possuem
comportamentos semelhante, portanto, a variavel deve ser excluida e/ou modificada. Tanto a
matriz de correlacdo de Pearson quanto o VIF permitem identificar problemas relacionados a
multicolinearidade.

Devido ao tamanho e a caracteristica da amostra, foi utilizada a técnica da regressao
com erros padrdo robustos. Segundo S-PLUS (1997), as técnicas de regressdo robusta sao
complemento as técnicas utilizadas, como a dos minimos quadrados, uma vez que a técnica
apresenta respostas parecidas com as dos minimos quadrados classicos, quando fica evidente a
linearidade entre as variaveis com os erros normalmente distribuidos. Porém, existe diferenca
significativa entre os ajustes dos minimos quadrados quando os dados ndo sdo normalmente
distribuidos ou quando os dados contém valores discrepantes.

A técnica da regressdo robusta serve como alternativa para os ajustes do modelo classico
dos minimos quadrados nos casos em que 0s erros sdo contaminados por dados discrepantes
e/lou existem evidéncias de violacdo dos pressupostos da regressao (Guirado, 2019). Do
exposto, foi utilizada a regresséo robusta com a técnica de correcéo de Arellano e Bond (1991)
para evitar possiveis problemas de heterocedasticidade e autocorrelacao.

Para prevenir problemas de endogeneidade, optou-se por utilizar as variaveis
independentes defasadas. Em casos de suspeita de problemas relacionados a endogeneidade, a
técnica de defasagem das variaveis pode auxiliar no processo de mitigacdo de problemas
relacionados a endogeneidade, variaveis omitidas, erros de medida ou até mesmo
simultaneidade (Mendes, 2021). Assim, ao adotar a técnica da defasagem e utilizar variaveis de
controle, como capacidade de autofinanciamento e dummies de segmento, espera-se que
possiveis problemas de endogeneidade sejam mitigados.

O quadro 1 apresenta a forma como as variaveis foram utilizadas para a realizacdo dos

testes estatisticos desta pesquisa.

Quadro 1. Apresentacdo sintetizada das varidveis dependentes e independentes.

Variaveis dependentes Formula Sinal ARG

=it (sigla) esperado

Caixa e equivalentes NS Bates et al, (2009); Dutra
Ativo total ' et al. (2018).

Caixa e equivalentes

Ativo total - Caixa e equivalentes
Beta Formula Autores

- Nivel de caixa 1 (NC1)

- Nivel de caixa 2 (NC2)* N.S Opler et al. (1999).
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Variaveis independentes Sinal
(siglas) esperado
Indi EMBI+
B.  Risco Brasil (RB)** ”d'cadf(;o N.S N.A
B, Risco pais (RP)** '”d'cafooor CDS N.S N.A
B Oportunidade de Valor de mercado + Ferreira e Vilela (2004);
® investimentos (OPI) Patriménio liquido Ozkan e Ozkan (2004).
Ativo circulante Al-Najjar (2013); Al-
Liquidez (LI .. - Najjar e Belghit
s iquidez (L1Q) Passivo circulante (;)”ﬁr)_e elghriar
Tamanho da companhia Ferreira (2018); Bates et
B (rAM) P Ln(Ativo total) - al. (2009); Opler et al.
(1999).
Exigivel total Ferreira (2018); Bates et
Bs  Alavancagem (ALA) . - al. (2009); Opler et al.
Ativo total (1999).
Produto interno bruto . Anand et al. (2018);
B (PIB) PIB real trimestral + Coelho (2012).
Capital de giro liquido AC - PC - Caixa e equivalentes Ferreira (2'018); Bates et
Bs (CGL) Ativo total - al. (2009); Opler et al.
o tota (1999).
Capacidade de Fluxo de caixa operacional
By autofinanciamento Ativo total N.S N.A
(CAY*=** ivo total
. Taxa de juros basico Selic Orlova (2020); Anand et
P Taxade Juros (Selic) acumulado no trimestre " al. (2018).
Segmento de governanca Variavel dummy sendo: 1 = novo Araujo et_ al. (202_1);
Bu1 - _ - - Dylewski (2010); Jensen
(SG) mercado e 0 = demais segmentos
(1986)
- Setores da [B]® (SETOR) Varidvel dummy para cada setor N.S Coelho (2012).

Nota: A varidvel com (*), ou seja, NC2 foi para os testes de robustez. J& as variaveis com (**) RB e RP foram
coletadas utilizando a data do ultimo dia de cada trimestre do ano.As variaveis com (***), ou seja, CA, SG
foram incluidas no modelo principal e nos testes de robustez para evitar possiveis problemas de endogeneidade.
Por fim, as siglas "N.S" e "N.A" significam nenhum sinal esperado e nenhum autor, respectivamente.

Fonte: Autor da pesquisa.

A prdéxima secao - secdo 4 que trata dos resultados - da presente pesquisa visa apresentar
os resultados dos modelos aplicados para responder ao problema de pesquisa e foi subdivido
em trés subsecdes: (4.1) que apresenta os resultados e a analise dos resultados do modelo

principal; (4.2) os testes de robustez; (4.3) os testes adicionais.

4 Resultados

4.1 Apresentacdo e analise dos resultados do modelo principal

Em primeiro momento, optou-se pela elaboragdo da Figura 1 que visa apresentar o nivel
médio de caixa das companhias ao longo dos 39 trimestres ajustados pela inflagdo do periodo.

A figura permite compreender o comportamento dos niveis de caixa das companhias ao longo
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dos trimestres, bem como as tendéncias. Constata-se, portanto, que 0s niveis de caixa das
companhias apresentam tendéncia de queda ao longo de todo periodo analisado, exceto pelos
momentos de crises, como as ocorrida entre 2015T3 e 2016T1, que estdo diretamente
relacionadas ao processo de impedimento da presidenta Dilma Roussef, e entre o periodo de
2020T1 até 2021T1, quando ocorreu o inicio e o pico da pandemia de covid-19 que fechou o

comércio por medidas de prevencdo como o lockdown.
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Figura 1. Nivel média de caixa ao longo dos trimestres.
Nota: valores ajustados pela inflagdo com base no IGP.
Fonte: elaborado pelo autor.

A tendéncia de queda dos indices de caixa em periodos sem crises converge com 0S
estudos de Dutra et al. (2018). Esses resultados sugerem que exceto em periodos de crise as
companhias tendem a optar por reduzir os niveis de caixa, essa op¢ao pode ocorrer devido a
maior facilidade de obtencao de créditos e receitas em periodos normais.

Ja com relacdo aos periodos de crise, 0s resultados convergem com os estudos de Mun,
Jang (2015) e Phan et al. (2019), que identificaram que as companhias tendem a elevar os niveis
de caixa para fazer frente a crise em periodos de incerteza politica e econdmica. A politica das
companhias pode estar relacionada ao fato de que em periodos de crise o crédito fica caro e
escasso, a atividade econémica tende a reduzir e gerar dificuldades para as companhias obterem
receita e caixa. As companhias adotam a elevacdo dos niveis de caixa como politica, bem como
a reducéo de investimentos como forma de se resguardar e garantir a manutencao das atividades

operacionais até o ciclo da crise se findar.
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A Tabela 2 foi elaborada para apresentar a estatistica descritiva das varidveis utilizadas
na pesquisa. A técnica consiste em importante ferramenta que permite compreender como as
medidas de tendéncia central e dispersdo (como média, mediana, desvio padrdo, maximo e

minimo das variaveis utilizadas) se comportaram.

Tabela 2. Estatistica descritiva das variaveis do modelo

Média Mediana Desv~|0 Minimo Maximo p25 p75
padrdo
NC1 0,076 0,047 0,097 0,001 0,614 0,012 0,103
RB 2,949 2,880 0,650 2,010 5,230 2,480 3,270
RP 2,175 2,135 0,710 1,046 4,626 1,715 2,442
OPI 1,856 0,957 3,269 -2,662 21,880 0,343 2,102
LIQ 2,070 1,577 2,206 0,040 16,990 1,061 2,345
TAM 21,850 21,880 1,838 17,360 26,010 20,580 23,090
ALA 0,728 0,611 0,537 0,103 3,362 0,465 0,772
PIB 0,796 1,470 3,627 -10,140 12,400 -0,640 2,580
CGL 0,007 0,048 0,360 -1,976 0,543 -0,044 0,178
CA 0,011 0,015 0,038 -0,171 0,126 0,002 0,028
Selic 0,007 0,008 0,003 0,002 0,012 0,005 0,011

Fonte: elaborado pelo autor.

Ao observar a Tabela 2, constata-se que o nivel médio de caixa encontrado foi de 0,076,
desvio padrédo de 0,096, minimo e maximo de 0,001 e 0,614, respectivamente. Os resultados
sdo semelhantes aos estudos anteriores, como o de Garbe (2014) que, em uma amostra brasileira
de 2003-2013, identificou que os niveis médios de caixa de foi de 0,078, desvio padrdo de 1,97
e minimo e maximo de 0,00 e 0,89, respectivamente. Os resultados demonstram que as
companhias brasileiras adotam a mesma média de caixa ao longo do tempo, exceto nos casos
relacionados aos anos de crise, em que o indicador tende a ser afetado de forma mais acentuada.
Esses dados permitem inferir que tudo o mais constante em relacdo ao bom andamento da
economia e, portanto, mantendo-se o risco relacionado a incerteza econdmica controlado as
companhias tendem a nao ajustarem o caixa com frequéncia maior que o normal.

As variaveis que representam as oscilagcbes macroeconémicas, risco Brasil (RB) e risco
pais (RP), apresentaram médias de 2,95 e 2,18, respectivamente. Além disto, RB e RP
apresentaram como desvio padrdo 0,65 e 0,71, respectivamente. Verifica-se, portanto, que
ambas as proxies possuem comportamentos semelhantes, mas ndo idénticos. A proxy RB
apresenta a média mais elevada e menor desvio padrdo, isso demonstra que o risco Brasil
(EMBI+) é mais rigoroso e tende a possuir pontuacdo mais elevada em relacdo a PB. Todavia,

PB apresentou média menor, mas desvio padrao ligeiramente mais elevado, assim, indica que
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0 risco pais (CDS) é um pouco menos rigoroso na atribuicdo da pontuacéo, porém tende a
oscilar mais.

Neste sentido, ambas as proxies capturam ao seu modo a expectativa acerca do ambiente
economico de formas distintas, mas ambas sdo eficientes. Esses resultados demonstram certa
previsibilidade dos indicadores de risco durante o recorte de tempo selecionado, o que gera
menos incerteza acerca do ambiente econémico brasileiro, haja vista que as variacdes médias
dos dois indicadores foram parecidas.

A variavel oportunidade de investimentos apresentou a média 1,86, desvio padrdo 3,27
e minimo e méaximo de -2,66 e 21,88, respectivamente. Em estudo sobre a retencdo de caixa
pos-crise de 2008 com amostra de companhias brasileiras listadas entre 2010-2015, Dutra et al.
(2018) identificaram que as companhias apresentaram média de 2,13, variancia de 25,82 e
minimo e maximo de -17,71 e 99,25, respectivamente. Percebe-se que todas as medidas de
tendéncia central apresentadas tiveram comportamentos semelhantes. Os resultados suportam
a ideia de que as companhias estdo estagnadas quanto as oportunidades de investimento, visto
gue a média foi praticamente a mesma. Isto ocorre porque a perspectiva de possiveis crises na
economia brasileira leva as companhias a evitarem investimentos.

O indicador de liquidez das companhias apresentou media de 2,07, enquanto o desvio
padréo foi de 2,21, minimo e maximo de 0,04 e 16,99, respectivamente. A média encontrada é
0 dobro da identificada por Al-Najjar (2013) que estudou os niveis de caixa das companhias em
paises emergentes entre 2002-2008, identificando que o indicador de liquidez das companhias
brasileiras girou em torno de 1,03. Os resultados demonstram que existem politicas de reducéo
do passivo circulante das companhias e/ou elevacao dos ativos circulantes. Isto ocorre porque
as companhias optam por endividamento a longo prazo, focam na obtencéo de ativos liquidos
ou ambos os fatores. Ao associar este resultado com os da alavancagem que também aumentou,
infere-se que existe a possibilidade de as companhias optarem por endividamento a longo prazo.

Com relacdo ao tamanho das companhias, constatou-se que elas sdo de porte
consideravel, em vista que a média da variavel proxy foi de 21,85, com desvio padrdo de 1,83
e minimo e maximo de 17,36 e 26,01. Os resultados ficaram proximos aos encontrados por
Gomes (2021) que estudou o choque da covid-19 entre o recorte de tempo de 2019-2020 e
identificou que o tamanho das companhias ficou com 21,60, desvio padrdo com 1,98 e minimo
e maximo com 16,63 e 25,90, respectivamente. Os resultados apresentados e os resultados de
Gomes (2021) demonstram que ndo houve variagdes relevantes no tamanho das companhias
listadas, visto que o valor de todas as variaveis ficou semelhante. E possivel inferir que as

companhias listadas néo cresceram ao longo do tempo e/ou optaram por adiar investimentos
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com receio de possiveis crises. Esse fator pode ser considerado negativo porque pode
representar estagnacdo das companhias ao longo de 10 anos e isso pode ter relacdo com a
percepcao do risco por parte dos investidores/gestores.

A alavancagem apresentou média de 0,728, desvio padrdo de 0,537 e minimo e maximo
de 0,103 e 3,362, respectivamente. Os resultados se aproximam aos apresentados por Gomes
(2021) que encontrou a média 0,311, desvio padrdo 89,41, minimo e maximo de 0,00 e 2,22,
respectivamente. Verifica-se que, ao comparar os resultados, as companhias aumentaram o
nivel de alavancagem de 0,311 para 0,728 de média, isto ocorre devido as companhias
aumentarem o endividamento via captacdo de recursos externos em instituigdes financeiras, por
exemplo, para fazer frente ao periodo de pico da pandemia da covid-19 que dificultou a geracdo
de caixa das companhias.

Adicionalmente, os resultados relacionados a alavancagem séo negativos para as
companhias porque demonstram que estas estdo trabalhando com alto indice de endividamento
que pode acarretar processos de faléncias. Vale ressaltar que em periodos de elevada incerteza
0 credito e a geracdo de receitas podem ficar comprometidas e, portanto, colocar em risco a
atividade operacional das companhias.

Quando se trata do CGL, apresentou 0,007 de média, bem como desvio padréo de 0,36
e minimo e maximo de -1,97 e 0,54, respectivamente. O resultado diverge dos encontrados por
Ferreira (2018) que analisou o caixa e a alavancagem das companhias brasileiras entre 2010-
2016 e identificou que o CGL apresentava 0,097 em média, desvio padrdo de 0,15 e minimo e
maximo com -0,14 e 0,44, respectivamente. A dispersdo deste indicador ao longo do tempo fica
evidente ao compreender que os valores encontrados na pesquisa e os de Ferreira (2018)
apresentaram diferencas significativas.

Estes dados podem demonstrar que as companhias reduziram dividas de curto prazo ou
reduziram as disponibilidades, ou 0 AC, ou elevaram o ativo total que gera reducdo nos niveis
médios de CGL. Esses resultados demonstram que as companhias estdo perdendo a capacidade
de gerar montante financeiro para manter suas atividades operacionais basicas. A Tabela 3 foi
elaborada para apresentar o Variance Inflation Factor (VIF). O VIF é utilizado para verificar

problemas de multicolinearidade entre as variaveis (Garbe, 2014; Hair, 2009).

Tabela 3. Fator de inflacdo de variancia

Varivel | VIF UVIF
RB 8,891 0,112
RP 9,626 0,104
OPI 1,071 0,934

LIQ 1,315 0,760
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TAM 1,216 0,823
ALA 2,266 0,441
PIB 1,265 0,791
CGL 2,174 0,460
CA 1,260 0,794
Selic 2,249 0,445
DSEG 1,121 0,892
Média | 2,950 | -

Fonte: modelo adaptado de Garbe (2014).

Segundo Garbe (2014), as varidveis sdo linearmente relacionadas quando o coeficiente
de determinacdo se aproxima do valor 1,00 e o VIF sera elevado. Assim sendo, o coeficiente
de determinacdo pode ser encontrado ao fazer regressdo de j X sobre varidveis k-1
remanescentes. O autor explica que quanto maior o fator de variancia do " j, maiores as
possibilidades de VIF > 10 que correspondem a um coeficiente de determinagdo multipla 2 rj
> 0,90 e sdo considerados inaceitaveis. Ao observar a Tabela 3 que demonstra o VIF das
variaveis selecionadas, constata-se que nenhuma ficou acima do inaceitavel (ou seja, VIF > 10).
Portanto, nenhuma variavel precisou ser excluida.

A Tabela 4 foi elaborada para apresentar a matriz de correlacdo de Pearson que também
serve para identificar problemas de multicolinearidade entre as variaveis do modelo. A possivel
presenca de multicolinearidade entre as variaveis nao altera de forma relevante a qualidade do
ajuste do modelo, exceto nos casos de variaveis com correlacéo lineares perfeitas (ou seja, -1
ou 1) (Costa, 2014; Guijarati & Porter, 2011), promovendo para que nestes casos extremos sejam

adotadas medidas como exclusdo e/ou tratamento das variaveis.

Tabela 4. Matriz de correlacéo de Pearson.

Nct | RB | RP | opPl | LIQ | TAM | ALA | PIB | cGL | CA |SELIC
NC1 1,000 - - - - - - - - - -
RB 0,003 1,000 - - - - - - - - -
RP -0,003 0,880 1,000 - - - - - - - -
OPI 0,090 -0,040 -0,084 1,000 - - - - - - -
LIQ 0,456 0,007 0,013 -0,015 1,000 - - - - - -
TAM | -0,082 -0,021 -0,013 0,008 -0,180 1,000 - - - - -
ALA | -0,251 0,005 -0,011 -0,099 -0,351 -0,221 1,000 - - - -
PIB 0,068 -0,518 -0,424 0,071 0,020 0,044 -0,012 1,000 - - -
CGL 0,099 -0,0056 0,013 0,098 0,388 0,170 -0,718 0,029 1,000 - -
CA 0,114 -0,050 -0,039 0,136 0,119 0,190 -0,415 0,104 0,357 1,000
SELIC | -0,032 0,118 0,045 -0,159 0,008 0,002 -0,038 -0,112 0,034 -0,019 1,000

Fonte: elaborado pelo autor.

Ao observar a Tabela 4, evidencia-se que nenhuma variavel precisou ser excluida, visto

que nenhuma apresentou correlacdo perfeita. A maior correlacdo apresentada ficou abaixo de
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0,90, que foi a correlacdo entre as variaveis RP e RB com 0,88 que ficou bem proximo dos
resultados de Coelho (2012).

As regressoes das Tabelas 5 e 6 foram executadas com base no modelo de regresséo
MQO, com dados salvos em série temporal e erros padréo robustos. Conforme mencionado na
secdo anterior, a pesquisa utilizou a regressdo robusta com técnica de correcdo de Arellano e
Bond (1991) em todos os modelos executados para corrigir problemas relacionados a
heterocedasticidade e autocorrelacdo. Além disso, para controlar problemas de endogeneidade,
foram adicionadas defasagens de um periodo e feito 0 uso de variaveis de controle enddgenas.

Tabela 5. Regressdo com NC1 e com defasagem de um periodo das variaveis de controle.

NC1;; = Bo + B1RB;t + BoRP;¢ + B3OPIip_q + ByLIQ; 1 + BsTAM;y_y + BeALA; 1 + B7PIB; 1 +
BsCGL; 1+ PoCA; 1 + B1oSELIC; _1 + 115G + X DUSETORES; ; + p;;

| Estimate | Std. Error | t value | P>|t]
Intercept 0,107 0,060 1,765 0,078 .
RB -0,008 0,003 -3,223 0,001 ***
RP 0,010 0,003 3,627 0,000 ***
OPI 0,003 0,001 3,300 0,000 **=*
LIQ 0,019 0,005 3,910 0,000 ***
TAM -0,002 0,002 -0,892 0,373
ALA -0,046 0,010 -4,513 0,000 ***
PIB -0,001 0,000 -0,054 0,957
CGL -0,068 0,017 -3,884 0,000 ***
CA 0,047 0,060 0,775 0,439
Selic -0,200 0,447  -4,473 0,000 ***
DSEG 0,020 0,008 2,456 0,014 **
Academic & Educational Services -0,009 0,020 -0,451 0,652
Basic Materials 0,006 0,012 0,500 0,617
Consumer Cyclicals 0,018 0,014 1,328 0,184
Consumer Non-Cyclicals 0,004 0,012 0,344 0,731
Energy 0,015 0,017 0,882 0,378
Healthcare -0,013 0,016 -0,834 0,404
Industrials 0,030 0,014 2,206 0,027 **
Real Estate -0,031 0,014 -2,277 0,023 **
Technology 0,081 0,023 3,499 0,000 ***
N: 7171
R-squared: 0,324
Adj. R-squared: 0,322
p-value: 0,000***

Nota: os asteriscos servem para indicar nivel de significancia dos coeficientes com base no p-valor: *** (0,01),
** (0,05%)), * (0,10).
Fonte: elaborado pelo autor.

As variaveis proxy para o ambiente econdmico RB e RP apresentaram comportamento

diferenciado. A proxy RB apresentou coeficiente negativo de -0,008 e significancia a 1%; o RP
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indicou coeficiente de 0,010 significancia de 1%. Ambas as variaveis demonstram erro padréo
baixo e igual, ou seja, 0,003. Os resultados indicam que, qualquer variacdo nestas duas
variaveis, o impacto nos indicadores de caixa das companhias sera diferente. Em RB, qualquer
variacdo no indicador representa leve queda nos niveis de caixa das companhias, enquanto RP
ocorre o contrério, as alteracdes representam aumento nos niveis de caixa.

Se for feita a associagdo entre RB e RP as pesquisas relacionadas a incerteza politica
econémica, como a de Phan et al. (2019), o resultado de RP converge porque as incertezas
acerca do ambiente macroeconémico afetam positivamente os niveis de caixa das companhias.
Isto ocorre porque em periodos ou expectativa dela (crise) tende a fazer com que as adotem
politicas de entrincheiramento de caixa para fazer frente as crises (Al-Najjar, 2013; Phan et al.,
2019), como ocorreu durante a pandemia de covid-19.

A variavel oportunidade de investimentos (OPI) apresentou coeficiente de 0,003, desvio
padrédo de 0,001 e significancia estatistica de 1%. Os resultados convergem com os de Ferreira,
Vilela (2004), Ozkan e Ozkan (2004), porém divergem dos encontrados por Coelho (2012) que
identificou coeficiente negativo e significancia estatistica. Segundo Arfan et al. (2017), a OPI
é compreendida como o valor presente da opc¢do por fazer investimentos futuros. Assim, as
companhias optam por aumentar os niveis de caixa para aproveitar as possiveis oportunidades
(futuras) de investimentos em negdcios com valor presente positivo (Dutra et al., 2018; Opler
etal., 1999).

A alavancagem (ALA) do estudo demonstrou resultados negativos quando associado
aos niveis de caixa das companhias. A variavel foi significativa a 1% e indicou coeficiente de
-0,046 e erro padrao de 0,010. O resultado converge com os encontrados por Opler et al. (1999),
Coelho (2012) e Ferreira (2018) gque identificaram a variavel como estatisticamente significante
e coeficiente negativo. Os resultados demonstram que qualquer elevacdo do endividamento das
companhias faz com que se reduzam os niveis de caixa (Al-Najjar, 2013; Al-Najjar & Belghitar,
2011). Coelho (2012) expde que as companhias que apresentam problemas relacionados as
restricdes financeiras possuem menor ALA, em tese, dado o fato de possuirem menor
capacidade de captacdo de recursos externos.

O indicador de liquidez (LIQ) apresentou coeficiente positivo com 0,019, erro padrao
de 0,005 e significancia a 1%. O resultado converge em partes com os encontrados por Al-
Najjar (2013) que indicou coeficiente positivo de 0,060, mas sem significancia estatistica. Os
resultados divergem da teoria do trade-off que pressupde que companhias com mais ativos
liquidos tendem a manter niveis de caixa menos elevados, visto que os ativos liquidos séo
substitutos de caixa (Al-Najjar, 2013).
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O tamanho das companhias (TAM) mostrou como resultados o coeficiente de -0,002,
erro padrao de 0,002 e nenhuma significancia estatistica ao apresentar “pvalor” de 37,30%. Os
resultados convergem integralmente com os de Al-Najjar (2013), que encontrou coeficiente de
-0,002 e nenhuma significancia. Porém, converge em partes com os resultados de Gomes (2021)
que encontrou coeficiente negativo de -0,009, mas com significancia de 1%. Os dados
corroboram a teoria e estudos anteriores que pressupdem que companhias maiores tem mais
facilidade para captar recursos externos e a fontes de financiamento mais baratos (Al-Najjar &
Belghitar, 2011; Ferreira & Vilela, 2004; Opler et al., 1999; Ozkan & Ozkan, 2004), assim, as
companhias tendem a manter niveis de caixa menos elevados (Gomes, 2021).

O produto interno bruto (P1B) néo foi significativo e obteve coeficiente de -0,001 e erro
padrédo de 0,000. O resultado converge em partes com 0s resultados da pesquisa de Gomes
(2021) que encontrou coeficiente negativo e significancia de 1%, bem como com relac&o aos
resultados de Coelho (2012) e Anand et al. (2018) que encontraram relacdo positiva e
significativa entre as variaveis. O resultado indica que as companhias podem optar por aumentar
0s niveis de caixa quando o PIB cai em periodos anteriores (Paula & Pires, 2017). Isto ocorre
porque as companhias passam a ter dificuldades de geracao de receita e caixa em periodos de
queda do PIB (Paula & Pires, 2017).

O indicador de capital giro liquido (CGL) apresentou coeficiente negativo de -0,068,
erro padrdo 0,017 e significancia estatistica de 1%. Este resultado diverge dos encontrados por
Gomes (2021) que identificou o coeficiente positivo e auséncia de significancia estatistica para
CGL. Os resultados complementam a teoria que pressupde que companhias com elevados
indices de CGL tendem a ter menos caixa (Opler et al., 1999), em face dos ativos liquidos como
clientes e outros da mesma caracteristica pode ser substituido por caixa em menos tempo e com
menos custos (Bigelli e Sanchez-Vidal, 2012). Pela teoria, 0 CGL tem mais ou menos a mesma
funcdo da LIQ, apesar de ser calculado de forma diferenciada em relacdo, ou seja, serem
substitutos de caixa.

A capacidade de autofinanciamento (CA) apresentou coeficiente positivo 0,047, erro
padrdo de 0,060 e ndo apresentou significancia estatistica. A relacdo positiva apresentada pela
variavel pode ser associada a Pecking Order Theory, que pressupde que as companhias com
elevados indices de autofinanciamento optam por acumular mais caixa para que possa financiar
0s investimentos com recursos internos (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984). Esta politica
esta diretamente relacionada ao fato de que os recursos captados externamente sdo mais caros

e requerem custos adicionais para a obtencdo (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984).



DocuSign Envelope ID: E32FA2CE-41F3-4A82-8FA9-55C95E7B68E3

49

O ultimo indicador econdmico utilizado foi a taxa de juros basica Selic que apresentou
coeficiente negativo de -0,200, erro padrdo de 0,447 e significancia estatistica de 1%. Estes
resultados divergem dos encontrados por Coelho (2012) em relagdo positiva e significancia
estatistica de 1%. Entretanto, em relacdo aos resultados de Gomes (2021) houve convergéncia,
visto que identificou coeficiente de -4,624 e significAncia estatistica de 1%. Os dados
contrariam a teoria que pressupde que em mercados com elevados indices de taxa de juros as
companhias tendem a manter maiores indices de caixa em aplicacdes que rendem mais juros
(Anand et al., 2018).

As dummies relacionadas aos segmentos de governanca (DSEG) apresentaram
coeficiente positivo de 0,020, erro padrdo 0,008 e significancia estatistica de 5%. O resultado
converge com os encontrados por Araujo et al. (2021) que identificaram relacdo positiva e
significancia estatistica. Em paises menos desenvolvidos, esta relagdo pode ser positiva porque
0 custo de oportunidade de manter aplicacGes financeiras nestes mercados pode ser menor
quando comparados aos investimentos que visem amplificar a producdo. Segundo Aradujo et al.
(2021), as companhias com niveis de governanca elevada podem otimizar o nivel de
alavancagem, bem como manter caixa em excesso para fazer frente a possiveis crises na
economia.

As variaveis dummies de setores foram inseridas na regressdo para controlar as médias
e para averiguar o impacto dos setores no modelo. Os setores industrial e tecnoldgico
apresentaram coeficiente positivo e significancia estatistica de 5% e 1%, respectivamente. O
setor imobiliario apresentou coeficiente negativo e significancia estatistica de 5%. Os setores
de materiais basicos, consumo ciclico, consumo nao ciclico, energia e salde apresentaram
coeficiente positivo e auséncia de significancia estatistica. Por ultimo, o setor de educacgéo
apresentou coeficiente positivo e auséncia de significancia estatistica. Segundo Gomes (2021)
estes resultados podem ter relagdo com a caracteristica intrinseca de cada setor que faz com que
tenham comportamentos diferentes acerca das politicas de ajuste nos niveis de caixa.

O modelo apresentou R2 ajustado de 0,3220, ou seja, as varidveis independentes do
modelo explicam a varidvel explicada ao nivel de 32,20%. Todavia, 0 modelo apresentou
significancia estatistica de 1%.

Os resultados apresentados demonstram que as variaveis contabeis de controle e as
variaveis macroecondmicas afetam os niveis de caixa das companhias, conforme se observa ao
longo da andlise. Ressalta-se que nem todas as variaveis obtiveram significancia estatistica,

bem como apresentaram os sinais esperados, mas a maior parte dos resultados permite inferir
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que o ambiente macroecondmico e a expectativa que a economia gera nos agentes faz com que
antecipem politicas de ajustes de caixa.

Assim, conclui-se que a H1 pode ser aceita, visto que o0s resultados demonstraram que
0 ambiente econdmico representado por proxies de incerteza como RB e RP sdo significativas
e que as companhias antecipam os ajustes por meio da oscilagdo destes indicadores.
Adicionalmente, conclui-se também que a defasagem de um periodo melhorou o modelo
significativamente (conforme resultados e literatura citados apontam), as companhias ajustam
0s niveis de caixa com um periodo de antecipacao.

Diante da aceitacdo da H1 é possivel inferir que em periodos de normalidade na
economia as companhias tendem a optar por reter menos caixa. Assim, é possivel que durante
0s periodos de ndo crise os gestores estejam mais inclinados a utilizarem o caixa gerado
internamente para manutencao das atividades e para investimentos que possam gerar valor para
as companhias e os acionistas. Além dessa compreensdo, é possivel constatar que os resultados
apontam para a convergéncia entre a pratica dos gestores e a TFCL onde, em tese, em momentos
de normalidade as companhias conseguem gerar caixa por meio das receitas, haja vista que
durante os periodos de normalidade os individuos conseguem consumir bens e servicos de

forma mais acentuada, diferentemente do que acontece em periodos de crise.

4.2 Testes de robustez

Para verificar se os resultados apresentados na secdo anterior ndo se restringiram
somente ao conjunto de dados e variaveis selecionadas, optou-se pela elaboracdo do segundo
modelo MQO, porém com uso da abordagem de caixa sobre os ativos liquidos conforme
metodologia proposta por Opler et al. (1999). Esta opc¢éo se deu para verificar se 0 modelo da
secdo anterior realmente capturou um fendmeno existente ou fator ndo genuino/espurio. Assim,

a equacdo 3 do modelo para testar robustez ficou assim:

NC2;; = By + B1RB;t + B,RP; s + B,OPliy_y+ B,LIQ;t_1 + B TAM; 4 +
BALA; ¢y + B PIB;r_y +BCGL;¢ 1 +ByCAjp—q + B, SELIC; 1 + B, SGC;, (3)
+XDuSETORES ¢ + ;,

Em que: g, = Parametros a serem estimados; NC2;, = Nivel de caixa; RB;; = Risco
Brasil; RP;; = Risco pais; OPI;,_, = Oportunidades de investimentos; LIQ;,_, = Liquidez;

TAM;,_, = Tamanho da companhia; ALA; ., = Alavancagem; PIB;;_, = Produto interno bruto
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real; CGL;,_, = Capital de giro liquido; CA; ., = Capacidade de autofinanciamento; SELIC; ;4
= Taxa de juros SELIC; SG;; = Dummy de segmento de governanga corporativa;
YDuSETORES;, = Dummies de setores; e, u; . = Termo do erro.

Com base nos resultados da Tabela 6, considera-se que ndo existem variacOes
significativas entre os resultados do modelo da secdo anterior. As variaveis RB e RP
continuaram com o mesmo sinal, ou seja, RB com sinal negativo e RP com sinal positivo.
Entretanto, o nivel de significancia das variaveis RB passou a ser significante a 10% enquanto
RP passou para 5%.

As demais variaveis de controle OPI, LIQ, TAM, ALA, CGL, SELIC e DSEG
mantiveram os sinais dos coeficientes, bem como os niveis de significancia estatistica
apresentados no primeiro modelo. As variaveis de controle PIB e CA foram as Unicas que
tiveram leve mudanca em relacdo ao primeiro modelo, o PIB passou a ter sinal positivo e CA
passou a ter sinal negativo, mas ambas as variaveis continuaram sem significancia para o
modelo.

Ademais, os resultados demonstram que as proxies utilizadas para captar a incerteza
(risco sistémico) relacionada ao ambiente macroeconémico RB e RP continuam eficazes para
medir os ajustes nos niveis de caixa das companhias, mesmo mudando a forma de mensurar a
variavel dependente. Além destas, as outras variaveis de controle também se mostraram
eficientes, visto que houve poucas mudancas com relacdo ao sinal e niveis de significancia do
modelo apresentado na Tabela 6 em relacdo aos da Tabela 5. O RZajustado melhorou de 32,20%
para 38,30%, enquanto a significancia do modelo foi a mesma, ou seja, 1%.

Assim, defende-se que o fenbmeno existe e que impacta efetivamente no caixa das
companhias. Mesmo utilizando formas diferenciadas de mensuracdo do caixa, o fenémeno

continua existente e significativo.

Tabela 6. Regressdo com NC2 e com defasagem de um periodo das variaveis de controle.

NC2;; = By + B1RBi¢ + BoRP; + B3OPlip_ 1 + BuLIQi¢_q + BsTAM; ¢y + BgALA;¢_1 + B;PIB;; 4 +
BsCGL;¢ 1 + PoCAyr_1 + P1oSELIC; ;1 + B11SG; + ZDUSETORES; ; + p;;

| Estimate | Std. Error | t value | P>|t]
Intercept 0,148 0,114 1,294 0,196
RB -0,009 0,005 -1,880 0,060 *
RP 0,012 0,005 2,397 0,017 **
OPI 0,005 0,002 3,350 0,001 ***
LIQ 0,049 0,014 3,409 0,001 ***

TAM -0,049 0,004 -1,160 0,246
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ALA -0,074 0,021  -3,558 0,000 ***
PIB 0,001 0,001 0,947 0,344
CGL -0,156 0,044 -3,523 0,000 ***
CA -0,080 0,133  -0,597 0,550
Selic -2,798 0,805 -3,474 0,001 ***
DSEG 0,030 0,014 2,081 0,038 **
Academic & Educational Services -0,028 0,032 -0,895 0,371
Basic Materials 0,002 0,021 0,106 0,915
Consumer Cyclicals 0,027 0,029 0,947 0,344
Consumer Non-Cyclicals 0,002 0,021 0,097 0,923
Energy 0,011 0,030 0,366 0,714
Healthcare -0,039 0,029 -1,344 0,179
Industrials 0,041 0,023 1,755 0,079 *
Real Estate -0,055 0,025 -2,186 0,029 **
Technology 0,160 0,050 3,179 0,001 ***
N: 7171
R-squared: 0,383
Adj. R-squared: 0,381
p-value: 0,000***

Nota: os asteriscos servem para indicar nivel de significancia dos coeficientes com base no p-valor: *** (0,01),
** (0,05%), * (0,10).
Fonte: elaborado pelo autor.

Os resultados encontrados convergem, em grande parte, com estudos anteriores
(Coelho, 2012; Garbe, 2014; Gomes, 2021). A variavel de interesse RP obteve o sinal esperado
e significancia estatistica, ja as variaveis de controle OPI, TAM, ALA, PIB, CGL obtiveram os
sinais esperados e, portanto, convergiram com pesquisas anteriores (Anand et al., 2018; Bates
et al., 2009; Coelho, 2012; M. P. Ferreira, 2018; M. Ferreira & Vilela, 2004; Opler et al., 1999;
Ozkan & Ozkan, 2004), porém, as variaveis TAM e PIB ndo obtiveram significancia estatistica.

Por fim, a variavel de interesse RB ndo obteve o sinal esperado, mas foi significativa
para 0 modelo, ja as variaveis de controle restantes LIQ, CA, Selic e DSEG ndo obtiveram o0s
sinais esperados e, assim, divergiram dos estudos anteriores (Al-Najjar, 2013; Anand et al.,
2018; Araujo et al., 2021; Dylewski, 2010; Jensen, 1986; Orlova, 2020), das varidveis que ndo
obtiveram o sinal esperado a Unica que ndo significante foi a variavel CA.

Para finalizar, os resultados obtidos nesta secdo demonstram que mesmo ao se modificar
a forma de estimacdo do caixa (Y = caixa e equivalentes / ativos liquidos) o fendbmeno se
demonstra real e, portanto, afasta-se a possibilidade de ser algo espurio inerente a base de dados
selecionada. Além disso, 0s sinais e 0s niveis de significancia mantiveram-se dentro do
esperado levando-se em consideracdo o modelo com NC1, o que corrobora a tese de que
realmente os indicadores de risco e as variaveis de controle possuem a capacidade de explicar

o fendbmeno dos ajustes no caixa das companhias abertas brasileiras.
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4.3 Testes adicionais

Além do teste do modelo principal apresentado na se¢do 4.1 e do modelo utilizado no
teste de robustez da secdo anterior, optou-se por analisar o comportamento das duas estimativas
de caixa com base nos modelos de efeitos fixos e aleatorios. Esta decisdo se deu para verificar
se os resultados apresentados nos modelos anteriores se manteriam ao utilizar duas técnicas de
analise diferentes.

Para os modelos com efeitos fixos e aleatorios, removeram-se as dummies de setor e de
segmento de governanca. Esta decisdo se deu porque nas regressdes anteriores a analise foi a
nivel de setor, j& na dos efeitos fixos a analise é por meio da companhia. De modo geral, a
regressdo com efeitos fixos tende a considerar que os valores apresentados para cada intercepto
da regressdo variam de acordo com os individuos/companhias da amostra, o coeficiente de
inclinacdo das variaveis independentes de cada equagdo sdo 0os mesmos. Portanto, apesar do
intercepto de cada equacao ser diferenciado para cada companhia, os efeitos que as variaveis
independentes tém sobre a variavel dependente sdo 0s mesmos.

A regressdo com efeitos aleatorios considera que o intercepto da regressdo seja uma
variavel aleatoria e ndo uma constante, conforme pressupde o modelo com efeitos fixos. Assim,
as variacOes entre os individuos sao localizadas por meio de oscilagcfes aleatorias em torno de
um valor médio € constante (). Nesse interim, presume-se que as companhias/individuos que
compdem a base ndo sejam correlacionadas entre si e que nao esteja correlacionado com as
unidades de corte transversal e das séries temporais.

A equacao 4 foi utilizada para ambos os efeitos fixos e aleatdrios, entdo sera apresentada
acima de cada tabela conforme as equacdes anteriores. Contudo, ressalta-se que, assim como
no modelo principal e no teste de robustez, serdo feitas quatro regressoes: duas com Y=NC1
(uma com efeitos fixos e uma com efeitos aleatdrios) e duas com Y=NC2 (uma com efeitos
fixos e uma com efeitos aleatérios).

NC1;; = Bo + B1RB;t + B,RP; s + B,OPliy_y+ B,LIQ; i1 + B TAM; 1 +

(4)
BeALA;r—1 + B, PIBi¢_q +BgCGL;¢—1 + BoCA; -1 + B o SELIC; 1 + 1y,

Em que: g, = Parametros a serem estimados; NC1;, = Nivel de caixa; RB;; = Risco
Brasil; RP;, = Risco pais; OPI;,_, = Oportunidades de investimentos; LIQ;._, = Liquidez;

TAM;,_, = Tamanho da companhia; ALA; ., = Alavancagem; PIB;;_, = Produto interno bruto
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real; CGL;,_, = Capital de giro liquido; CA; ., = Capacidade de autofinanciamento; SELIC; ;4

= Taxa de juros SELIC; e, ;. = Termo do erro.

De acordo com os resultados apresentados na Tabela 7 que demonstra os modelos com
efeitos fixos e aleatorios com Y=NC1. Os resultados de ambos 0os modelos melhoraram em
relacdo aos dois modelos anteriores. Todas as varidveis independentes mantiveram o sinal da

regressdo da secdo 4.1, mas todas as varidveis passaram a ser significantes, mesmo que em

diferentes graus.

Tabela 7. Regressao com efeitos fixos e aleatdrios sem dummies com NCL1 e defasagem de um periodo das

variaveis de controle.

NC1l;y = Bo + P1RB;t + BRP; + B30Pli_q + BoLIQi¢q + BsTAM;_q + BeALA; ¢4 + B;PIB; 1 +

BsCGL; 1+ PoCA;r_q + BroSELIC; ¢4 + ;¢

Efeitos fixos

Estimate Std. Error t value P>|t]
RB -0,007 0,002 -3,056 0,002 ***
RP 0,009 0,002 3,941 0,000 ***
OPI 0,002 0,001 2,766 0,006 ***
LIQ 0,006 0,003 1,961 0,050 **
TAM -0,011 0,004 -2,477 0,013 **
ALA -0,029 0,011 -2,744 0,006 ***
PIB -0,001 0,000 -2,677 0,007 ***
CGL -0,060 0,015 -3,984 0,000 ***
CA 0,096 0,029 3,279 0,001 ***
Selic -2,191 0,377 -5,820 0,000 ***
N: 7171
R-squared: 0,068
Adj. R-squared: 0,032
p-value: 0,000***
Efeitos aleatdrios
Estimate Std. Error t value P>|t|
RB -0,007 0,002 -3,213 0,001 ***
RP 0,009 0,002 4,087 0,000 ***
OPI 0,002 0,001 3,032 0,002 ***
LIQ 0,008 0,003 2,387 0,017 **
TAM -0,010 0,003 -3,122 0,002 ***
ALA -0,035 0,010 -3,414 0,001 ***
PIB -0,001 0,000 -2,399 0,016 **
CGL -0,064 0,015 -4,337 0,000 ***
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CA 0,090 0,030 3,053 0,002 ***
Selic -2,166 0,379 -5,716 0,000 ***
N: 7171
R-squared: 0,090
Adj. R-squared: 0,089
p-value: 0,000%**

Nota: Os asteriscos servem para indicar nivel de significancia dos coeficientes com base no p-valor: *** (0,01),
** (0,05%), * (0,10).
Fonte: Elaborado pelo autor.

A variavel LIQ no modelo da secdo 4.1 apresentou sinal positivo e significancia
estatistica de 1%, nos modelos atuais teve significancia de 5%. A variavel TAM no modelo
anterior ndo foi significativa, enquanto nos efeitos fixos e aleatdrios foi significativo a 5% e
1%, respectivamente. O PIB teve comportamento semelhante a varidvel TAM, ndo foi
significativo no primeiro modelo, mas nos atuais foi significativa com efeitos fixos a 1% e a
5% no aleatorio. Por ultimo, a varidvel CA que ndo foi significativa no modelo pooling teve
significancia estatistica de 1% nos modelos fixos e aleatdorios. Os modelos com efeitos fixos e
aleatorios apresentaram R2 ajustado de 3,20% e 8,90%, respectivamente. Ambos os modelos
foram significativos a 1%.

Os resultados apresentados pelo modelo com efeitos fixos e aleatorios ficaram mais ou
menos no mesmo padrdo dos apresentados no modelo pooling com Y=NC1, exceto em casos
em que as variaveis foram significantes e/ou alternam em grau de significancia. E possivel
inferir, portanto, que o fenémeno existe e impacta nos niveis de caixa, mesmo que se altere a
técnica de analise. O fato de que o “pvalores” de variaveis terem apresentado melhoras nos
modelos da Tabela 6 evidencia que, quando se analisa o fenémeno pelo prisma da companhia
(desconsiderando os setores que estdo inseridos), os resultados sdo melhores. A concluséo
acerca das hipdteses continua 0 mesmo dos apresentados na se¢édo 4.1.

A Tabela 8 foi elaborada para apresentar os resultados da regressdo de efeitos fixos e
aleatdrios com a segunda estimativa de caixa, ou seja, Y=NC2. Em primeiro momento, ressalta-
se que com esta estimativa de caixa os resultados mudaram em relacao aos resultados do modelo

pooling utilizado na regressao da se¢édo 4.2.

Tabela 8. Regressao com efeitos fixos e aleatdrios sem dummies com NC2 e defasagem de um periodo das
variaveis de controle

NC2;y = By + BiRB;: + BoRP;p + B3OPliy_y + ByLIQic—y + BsTAM; 1 + BeALA;¢ 1 + B, PIB; 4 +
BsCGL; 1 + PoCAjy_q + ProSELIC; 4 + 1y
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Efeitos fixos

Estimate Std. Error t value P>|t]
RB -0,006 0,004 -1,561 0,119
RP 0,011 0,004 2,900 0,004 ***
OPI 0,004 0,001 2,982 0,003 ***
LIQ 0,012 0,006 2,130 0,033 **
TAM -0,023 0,007 -3,043 0,002 ***
ALA -0,041 0,018 -2,266 0,023 **
PIB -0,001 0,001 -1,592 0,111
CGL -0,094 0,027 -3,500 0,000 ***
CA 0,126 0,048 2,647 0,008 ***
Selic -3,209 0,650 -4,938 0,000 ***
N: 7171
R-squared: 0,071
Adj. R-squared: 0,035
p-value: 0,000%**
Efeitos aleatdrios
Estimate Std. Error t value P>|t]
RB -0,007 0,004 -1,835 0,067 *
RP 0,009 0,004 2,407 0,016 **
OPI 0,002 0,001 1,484 0,137
LIQ 0,008 0,006 1,315 0,188
TAM -0,010 0,007 -1,315 0,188
ALA -0,035 0,018 -1,940 0,052 =
PIB -0,001 0,001 -1,297 0,195
CGL -0,064 0,027 -2,380 0,017 **
CA 0,090 0,048 1,901 0,057 *
Selic -2,166 0,650 -3,333 0,001 ***
N: 7171
R-squared: 0,097
Adj. R-squared: 0,096
p-value: 0,000***

Nota: os asteriscos servem para indicar nivel de significancia dos coeficientes com base no p-valor: *** (0,01),
** (0,05%), * (0,10).
Fonte: elaborado pelo autor.

Quando analisados os efeitos fixos ndo se identificam tantas mudancas, exceto por RB
que deixou de ter significancia, visto que as varidveis TAM e CA que ndo apresentavam
significancia estatistica no modelo anterior passou a ter no modelo fixo ao nivel de 1%, a
variavel PIB que tinha sinal positivo passou a ter negativo nos efeitos fixos, enquanto CA fez
0 caminho inverso, passou do positivo para o negativo, PIB continuou sem significancia. As

demais variaveis mantiveram os sinais.
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Ao comparar o0 modelo com efeitos aleatorios em relagdo ao modelo da secdo 4.2,
identificam-se véarias mudangas, principalmente com rela¢do aos niveis de significancia. As
varidveis RB e RP sdo significativas a 10% e 5%, respectivamente, enquanto os sinais
mantiveram os mesmos. As variaveis OPI e L1Q deixaram de ser significantes, mas mantiveram
os sinais. TAM e PIB continuaram ndo significativas, mas PIB mudou o sinal e passou a ser
negativa. As variaveis CGL e SELIC mantiveram-se significativas e com 0s mesmos sinais. Por
ultimo, CA passou a ser significativo a 10% e mudou o sinal, antes era negativo e passou a ser
positivo.

O R? gjustado do modelo com efeitos fixos foi de 3,50%, enquanto no modelo com
efeitos aleatorios foi de 9,60%, os modelos foram significativos a 1%. Os resultados
demonstram que o modelo robusto utilizado na se¢éo 4.2 com Y=NC2 serve para explicar o
fendmeno, apesar de algumas mudancas, seis das dez variaveis explicativas continuaram
significativas e a maioria tiveram seus sinais mantidos. Além disto, entre as duas variaveis de
interesse, uma foi significativa e teve sinal esperado, assim, conclui-se que ambas as hipoteses
de pesquisa devem ser aceitas.

Para finalizar, elaborou-se o Quadro 2 que visa apresentar de forma conjunta todos 0s
sinais encontrados na pesquisa de forma sintetizada. Nesse sentido, observa-se que entre as oito
variaveis com sinais esperados, quatro mantiveram os sinais esperados em todos os modelos:
(i) OPI, (ii) TAM, (iii) ALA; e (iv) CGL. As variaveis LIQ, DSEG e SELIC tiveram sinais
diferentes do esperado. A variavel PIB apresentou resultado misto, o sinal esperado era positivo,
mas em quase todos os modelos, o sinal encontrado foi negativo, exceto pelo modelo Pooling
com Y=NC2.

Quadro 2. Quadro sintetizado dos sinais encontrados
Pooling Efeitos fixos Efeitos aleatdrios
Y=NC1 VY=NC2 | Y=NC1 VY=NC2 | Y=NC1 Y=NC2

Variavel | Sinal esperado

RB N.S - - - - - -
RP N.S + + + + + +
OPI + + + + + + +
LIQ - + + + + + +
TAM - - - - - - -
ALA - - - - - - -
PIB + - + - - - -
CGL - - - - - - -
CA N.S + - + + + +
SELIC + - - - - - -
DSEG - + + N.S N.S N.S N.S

Fonte: elaborado pelo autor.



DocuSign Envelope ID: E32FA2CE-41F3-4A82-8FA9-55C95E7B68E3

58

Por ultimo, as variaveis que ndo apresentavam expectativa de sinal esperado RB, RP e
CA resultaram em sinais negativo, positivo e misto, nesta ordem. A variavel CA teve
comportamento semelhante a variavel PIB, que apresenta sinal positivo em quase todos 0s
modelos, exceto pelo modelo Pooling com Y=NC2 que demonstrou sinal negativo.

5 Consideragdes Finais

Esta pesquisa teve como objetivo analisar como as companhias brasileiras listadas
ajustam os niveis caixa visando responder as oscilacdes dos indicadores de risco relacionados
a macroeconomia brasileira, com base nas demonstracfes financeiras divulgadas pelas
companhias listadas. Para isto, utilizou-se de variaveis proxies para risco sistémico relacionado
as oscilagbes macroecondmicas e variaveis como PIB, taxa de juros basico Selic e, ainda, como
estas varidveis impactam nos niveis de caixa das companhias que calculou por meio da razéo
caixa e equivalentes sobre ativos totais.

Como metodologia para realizacdo dos testes, foram utilizadas regressao pooling,
efeitos fixos e aleatorios, bem como o uso de uma segunda estimativa de caixa (caixa e
equivalentes sobre ativos liquidos) para verificar a robustez dos resultados. Assim, foi possivel
analisar se as variaveis macroecondmicas e contabeis como alavancagem, tamanho das
companhias, liquidez, dentre outras, impactam nos niveis de caixa das companhias brasileiras
listadas.

Os resultados indicaram que 0s niveis de caixa das companhias sdo impactados pelo
risco sistémico. Constatou-se que variaveis como taxa de juros, PIB, EMBI+ (RB) se
relacionam negativamente com o caixa das companhias, em face que o PIB ndo apresentou
significancia estatistica, mas o CDS (RP) se relaciona positivamente. As variaveis de controle
em quase todos os casos tiveram a relacdo esperada e significancia estatistica, exceto as
variaveis tamanho das companhias e capacidade de autofinanciamento. Os resultados de todos
0s modelos, incluindo o teste de robustez e os testes adicionais, confirmaram a hipGtese de
pesquisa.

Os resultados permitiram preencher a lacuna de pesquisa ao fornecer dados que
evidenciam a relacdo entre as varidveis de risco macroeconémico e 0s niveis de caixa das
companhias. Essa conclusdo esta embasada nos resultados da pesquisa que evidenciaram que
as proxies de risco econdmico estdo significativamente relacionadas a antecipacdo dos ajustes
nos niveis de caixa das companhias em um periodo. Assim sendo, quando existe incerteza

acerca dos movimentos macroecondmicos as variag¢des do risco com base em RB e RP tendem
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a levarem os agentes/companhias a anteciparem os ajustes no caixa para enfrentarem possiveis
Crises por precaucao.

Adicionalmente, concluiu-se que a hipdtese (H1) de pesquisa pode ser aceita por dois
motivos: (i) os movimentos nos indicadores de risco tendem a levar as companhias a
anteciparem os ajustes com rela¢do ao caixa por precaucao (ii) a defasagem das variaveis de
controle fez com que o modelo fosse melhorado de forma acentuada. Assim sendo, ficou
evidenciado a relacdo causal entre oscilagfes nos indicadores de risco e os ajustes nos niveis de
caixa das companhias.

A conclusdo geral que se chega é de que as companhias brasileiras apresentaram
tendéncia de reducgdo nos niveis de caixa ao longo do tempo, exceto 0s casos em que ocorreram
crises como a crise técnica de 2015-2016 e a crise da pandemia da covid-19, entre 2020-2021.
Além disso, constatou-se que as companhias tendem a optar por ajustar 0s niveis de caixa de
forma menos acentuada em periodos de estabilidade econémica, haja vista que durante os
periodos de estabilidade os indicadores de risco macroeconémico tendem a apresentar boa
perspectiva acerca da economia.

Os resultados alcancados assemelham-se aos encontrados por Coelho (2012) que
concluiu que as companhias podem aumentar a liquidez com base nos motivos transacionais,
precaucionais e especulativos. Em periodos de economia aquecida e estavel, as companhias
podem optar por manter menores niveis de caixa e avancar em investimentos com VPL positivo.
Em cenarios desfavoraveis, as companhias tendem a manter maiores niveis de caixa para fazer
frente ao periodo de crise na economia que pode fragilizar ou por em risco a manutencao das
atividades operacionais. Por fim, as companhias podem utilizar estes cenarios para fins
especulativos.

As principais limitacGes da pesquisa ficaram por parte da auséncia de consenso na
literatura econémica acerca de qual o melhor indicador de risco macroecondmico e pela falta
de literatura que associe as oscilacfes econdmicas e o caixa das companhias. No geral, a
literatura econébmica trabalha com aspectos de analise conjuntural — causas, efeitos e solugdes
das crises — e negligéncia o aspecto do caixa has companhias.

Como sugestdo de novas pesquisas, sugere-se a analise dos impactos que as variaveis
macroeconémicas podem alcancar nos niveis de caixa das companhias em periodos pré e pos
crises financeiras. Além disso, poderia utilizar os indicadores de grau de investimentos como
forma de identificar se a classificacdo de Orgdos internacionais afeta a expectativa dos
investidores acerca da seguranca e estabilidade do mercado brasileiro. O uso destas varidveis

pode ser justificado pelo fato de que os investidores tendem a antecipar 0s movimentos de
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mercado, assim, se estes indicadores apresentam boa perspectiva acerca da estabilidade do

mercado brasileiro, deve-se averiguar se pode impactar no caixa das companhias.
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