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RESUMO

Manter um nivel ideal de cash holdings tem se tornando essencial quando falamos em
finangas corporativas. Em periodos de maior incerteza econdémica, a preferéncia pela
liquidez pode ser uma facilitadora no seu enfrentamento. O objetivo deste trabalho &
avaliar se as empresas brasileiras de capital aberto modificam suas politicas de cash
holdings em periodos de incerteza na economia brasileira. A pesquisa utilizou o
modelo econométrico de regressao de dados em painel com efeitos fixos aplicado a
uma amostra de empresas listadas na Bolsa de Valores B3 e um indice de Incerteza
Econdmica no Brasil da FGV (lIE-BR). Encontramos evidéncias estatisticas de que as
empresas brasileiras aumentam a sua liquidez como forma de mitigar os impactos da
incerteza econ6mica. Em termos de significAncia econédmica, uma duplicagdo no
indice de incerteza econémica (100%), conforme observado durante a pandemia da
Covid-19, implicaria em um aumento de 1,90 p.p no nivel de caixa sobre os ativos no

trimestre subsequente.

Palavras chaves: cash holdings; ativos liquidos; capital de giro; incerteza econdmica



ABSTRACT

Maintaining an optimal level of cash holdings has become essential when it comes to
corporate finance. In periods of greater economic uncertainty, the preference for
liquidity can be a facilitator in dealing with it. The objective of this study is to assess
whether publicly traded Brazilian companies change their cash holding policies in
periods of uncertainty in the Brazilian economy. The research used the econometric
model of panel data regression with fixed effects applied to a sample of listed
companies on the B3 Stock Exchange and an Index of Economic Uncertainty in Brazil
developed by FGV (IIE-BR). We found statistical evidence that Brazilian companies
increase their liquidity as a way of mitigating the impacts of economic uncertainty. In
terms of economic significance, a doubling in the economic uncertainty index (100%),
as seen during the Covid-19 pandemic, would imply a 1.90 p.p. increase in the level of

cash holdings and equivalents to assets in the subsequent quarter.

Keywords: Cash Holdings; Working Capital; Economic Uncertainty
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1 INTRODUCAO

Manter um nivel ideal de cash holdings tem se tornando essencial quando
falamos em financas corporativas. A decisao tem influéncia direta no fluxo de caixa
das empresas, em sua liquidez e na sua alavancagem (ASSAF NETO, 2012).0 caixa
de uma empresa é composto por: valores em espécie, depdsitos bancarios
disponiveis e por aplicagdes de curto prazo altamente liquidas e conversiveis (CPC,
2010). Esses valores sao mantidos pelas empresas com o propdsito de pagamento
dos compromissos de caixa de curto prazo. No entanto, pesquisas ja encontraram
evidéncias de que esses valores sdo mantidos como reserva para os mais devidos
fins, como por exemplo: estratégia operacional, precaucdo e redugdo de
endividamento (OPLER, 1999; FERREIRA, ZANOLLA e DIAS, 2018).

Na literatura, existem trés principais teorias que buscam explicar a
determinacdo da estrutura de capital das empresas e por sua vez, a decisdo de
retencao de caixa. A Teoria do Trade Off busca um nivel 6timo de caixa com o intuito
de maximizar o valor da empresa (KIM; MAUER; SHERMAN, 1998; OPLERT,
PINKOWITZ, STULZ, e WILLIANSOM, 1999). Ja a Teoria Pecking Order sugere uma
hierarquia de utilizacdo para minimizar os custos associados ao financiamento externo
em situagbes adversas (MYERS e MAJLUF, 1984). Em contrapartida, a Teoria da
Agéncia sugere que s&o os gerentes que controlam os ativos das empresas de acordo
com seus proprios interesses, o que causaria um conflito de agéncia com os acionistas
quando a empresa tiver niveis elevados de caixa. Excesso de caixa pode levar a
empresa a pagar mais por aquisigdes (OPLER, 1999), bem como para aumentar os
beneficios ndo salariais aos funcionarios de alto escaldo. Para resolver esse
problema, a teoria propde que as empresas mantenham o caixa apenas para a
necessidade de custos de transacdo e que todo o restante seja distribuido aos
acionistas (JENSEN, 1986; KIM; MAUER; SHERMAN, 1998).

Um alto nivel de alavancagem financeira implica no risco de insolvéncia e como
contrapartida as empresas tendem a economizar mais caixa, reduzindo assim esse
risco (FERREIRA e VILELLA, 2004). Por outro lado, maior alavancagem financeira
significa maior necessidade de refinanciamento, logo a empresa necessita de um nivel
mais elevado de cash holdings para proteger-se em caso de restrigcdo financeira num

cenario adverso.
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Principalmente apds a crise do subprime de 2008, diversas pesquisas nos
Estados Unidos e Europa tem mostrado fortes indicios de aumento de liquidez durante
periodos economicamente turbulentos (GULEN e ION, 2016). Especialmente no
Brasil, a incerteza econbmica é elevada por diversos fatores conjunturais. Tal
incerteza tem impacto direto no acesso ao financiamento bancario, tornando-o dificil
e caro. Neste contexto, a politica de cash holdings tem se tornado uma importante
ferramenta no gerenciamento dos custos de capital e da necessidade de capital de

giro.

Pesquisas recentes sobre o impacto da pandemia da COVID 19 na retencéo
de caixa das empresas e publicadas na revista cientifica The Review of Financial
Studies identificaram que as reservas de caixa foram utilizadas para mitigar os efeitos

nocivos nas empresas durante esse periodo (RAMELI e WAGNER, 2020).

Este trabalho tem como objetivo analisar o comportamento das empresas
quanto a politica de cash holdings frente a incerteza na economia brasileira. Para
capturar a incerteza da economia, utilizamos o Indicador de Incerteza da Economia —
Brasil (IIE-BR) divulgado pela FGV. Utilizando técnicas de dados em painel e base de
dados trimestrais que compreende o periodo de janeiro de 2011 a dezembro de 2021,
foram estimados modelos com os niveis de caixa de 88 empresas listadas na Bolsa
de Valores B3. Os resultados obtidos foram analisados comparativamente com os
resultados na literatura pesquisada e em estudos empiricos ja realizados no Brasil e

em outros paises.

Os resultados mostram uma relagao positiva e significativa entre o nivel de
caixa das empresas e a incerteza na economia brasileira. O aumento de 100% no
indicador de incerteza implica um aumento de 1,9p.p no valor médio no nivel médio
do cash holdings da amostra. Em seus estudos, Duong et al. (2020) ja haviam
encontrado essa mesma relacdo com empresas americanas € a incerteza na

economia dos Estados Unidos, porém com um impacto de 3,01p.p.

O presente trabalho tem como justificativa a escassez de pesquisas sobre o
impacto da incerteza da economia brasileira no nivel de caixa das empresas,
contribuindo assim para um melhor entendimento sobre as dinamicas de manutengao
de caixa durante periodos economicamente incertos. Souza (2018) estudou a relagéo
entre politica de cash holdings e fatores macroeconémicos nas empresas brasileiras
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e encontrou uma relagao positiva entre o nivel de caixa e o IPCA, o que demonstra
um alinhamento com nossos resultados. Por sua vez, Garbe (2015) investigou se o
nivel de caixa das empresas brasileiras sofreu alteragdo na comparacgao pré e pés-
crise de 2008. Os resultados encontrados evidenciaram uma redugédo no nivel de

caixa no periodo pos crise.

Este trabalho esta organizado da seguinte forma. Na sec¢éo 2, apresentamos o
referencial tedrico que contextualiza as principais teorias que buscam explicar a
retengcao de caixa nas empresas. Apresentamos também os principais resultados dos
estudos empiricos sobre a retengao de caixa. Na se¢ao 3, descrevemos a metodologia
empregada e apresentamos a base de dados utilizada. Na sec¢&o 4, discutimos os

resultados empiricos e por fim, concluimos o trabalho na secéo 5.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Nesta secdo é apresentada a revisdo tedrica utilizada na pesquisa e esta
dividida em trés tépicos. No primeiro, é feita a revisdo de literatura pertinente ao cash
holdings. No segundo, sdao abordados os resultados empiricos das principais
pesquisas académicas na area. No terceiro tépico é apresentado o indice de incerteza

da economia brasileira que sera utilizado no estudo.

2.1 TEORIAS DE CASH HOLDINGS

As teorias relacionadas a determinacao da estrutura de capital das empresas
relacionadas a decisdo de retencédo de caixa estdo divididas entre trés principais: a
Teoria do Trade-off, a Pecking Order e a Teoria da Agéncia.

Para a Teoria do Trade-off, as empresas buscam maximizar o valor da firma
através da identificacao do nivel 6timo de caixa, ponderando os beneficios liquidos e
custos liquidos. Quanto maiores os beneficios e menores os custos, mais altos serdao
os niveis de caixa. Embora tenha beneficios consideraveis para esta teoria, o custo
do acumulo de caixa é o custo de oportunidade do capital investido, uma vez que a
alta liquidez resultara em taxas de retorno mais baixas do que os ativos fisicos e
projetos das empresas (KIM; MAUER; SHERMAN, 1998; OPLER et al., 1999).

Por sua vez, a Teoria Pecking Order sugere que para minimizar os custos de
financiamento e os custos de assimetria informacional, as empresas devem seguir a
seguinte sequéncia no financiamento de suas necessidades de capital: primeiro,
financiar-se por meio dos fundos internos da empresa (retencéo de lucros); em
seguida, financiar-se por meio de divida; e finalmente, por emissao de agées (MYERS
e MAJLUF, 1984). Essa ordem se baseia na ideia de que as informagdes entre
gestores e investidores sdo assimeétricas, tendo os gestores mais informacdes sobre

0 grau de risco da empresa, 0 que encarece o custo de captagio de recursos.

Para a Teoria da Agéncia, os gerentes € que controlam os ativos das empresas.
Desta forma, os gerentes tendem a acumular niveis elevados de caixa para poder
utiliza-lo de acordo com seus proprios interesses. Essa teoria acaba por causar

problemas de agéncia, uma vez que manter altos indices de caixa causam
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reclamacdes dos acionistas. Para esse problema, a teoria propde que as empresas
mantenham o caixa apenas para a necessidade de custos de transagao e que todo o
restante seja distribuido aos acionistas. Isso evitaria que o conflito de interesses entre
a empresa e o0s acionistas reduza o valor da firma (JENSEN, 1986; KIM; MAUER;
SHERMAN, 1998).

Com frequéncia, elevadas retengbes de caixa tém sido justificadas pela
necessidade das atividades normais das empresas e como precaugao para atender
qualquer imprevisto (BAUMOL, 1952; MILLER e ORR, 1966). De forma
complementar, Acharya, Almeida e Campelo (2007) afirmam que as empresas
buscam uma maior retencdo de caixa quando enfrentam restricdes financeiras ou
quando a geracgao de caixa é negativamente correlacionada com as necessidades de

investimento.

Para Keynes (1936), a principal razdo para retencao de caixa é a incerteza com
relacdo ao futuro. Para Assaf Neto (2005), ha trés razdes principais para se manter
um saldo minimo em caixa, 1) para transagao, pois as empresas precisam honrar os
compromissos assumidos, 2) por precaugao, para mitigar riscos nao previstos no fluxo

de caixa e 3) para especulagao, objetivando oportunidades de concretizar negdcios.

As restricdes financeiras surgem por diversos motivos e podem estar
relacionados inclusive com problemas sistémicos de um pais. Conflitos politicos,
crises fiscais, expectativa de crescimento da economia, inflagdo, taxa de juros e
desemprego s&o alguns dos motivos. Nos Estados Unidos, conflitos politicos e crises
fiscais geraram uma preocupacdo crescente nas atividades corporativas
(BERNANKE, 1983; BLOOM, 2009; GULEN e ION, 2016). Essa incerteza tem exigido
um prémio de risco maior por parte dos investidores, o que tem implicado em custos

mais elevados de capital proprio para as empresas (PASTOR e VERONESI, 2012).

Estudos indicam ainda que as empresas podem ter dificuldades em acessar
empréstimos bancarios quando a incerteza politica aumenta (BORDO et al, 2016).
Desta forma, as empresas tendem a reservar dinheiro para esses periodos incertos
(BATES et al.,, 2009). Ja empresas com restricbes financeiras acabam sendo
obrigadas a reter mais caixa quando as decisbes politicas e econdmicas sao mais
instaveis. Também nesta linha, o trabalho de Almeida, Campelo e Weisbach (2004)
estudaram o efeito das restrigdes financeiras através da captura da propenséo de uma
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empresa a economizar dinheiro com entradas de caixa incrementais (a "sensibilidade
do caixa ao fluxo de caixa"). Os autores concluiram que as empresas com maior
probabilidade de serem financeiramente restritas demonstraram uma sensibilidade de
cash holdings significativamente positiva em relagdo ao fluxo de caixa, enquanto as
empresas sem restricido ndao apresentaram tal resultado. O mesmo estudo concluiu
também que, em momentos de recessao, as empresas com restricoes financeiras tém
um aumento na sensibilidade do fluxo de caixa do caixa, enquanto as empresas sem

restricdes nao sao afetadas.

Pesquisas recentes mostraram a importancia da retencao de caixa em tempos
de crise, permitindo que as empresas aumentem ou diminuam os gastos de capital
com base em suas perspectivas de negdcio durante o periodo (BARRY, CAMPELLO,
GRAHAM e MA, 2022).

No Brasil, diversos estudos foram realizados a fim de compreender a retencéo
de caixa e a manutengéao de ativos liquidos pelas empresas. Garbe (2015) estudou se
as empresas brasileiras modificaram as retengdes de caixa na comparagao pré e pos-
crise de 2008 e constatou que houve uma reducio no nivel de caixa no periodo pos-
crise. Por sua vez, Souza (2018) estudou a relagao entre politica de cash holdings nas
empresas brasileiras e a relacido com fatores macroeconémicos no periodo de 2011
a 2016. Os resultados encontrados evidenciaram uma relagao significativamente
positiva entre nivel de caixa das empresas e o IPCA e negativa em relagdo a taxa
Selic. Pandini, Stupp e Fabre (2018) estudaram dois setores da economia brasileira,
setor de consumo ciclico e setor de consumo nao ciclico, com a intencao de identificar
qual deles sofre maior influéncia de variaveis macroeconémicas. Com uma amostra
de 64 empresas do setor de consumo ciclico e 39 empresas do setor do consumo nao
ciclico, os autores concluiram que as empresas de consumo ciclico sdo mais

impactadas pelas variaveis macroecondmicas.

Com o intuito de analisar de forma mais ampla o impacto da incerteza da
economia brasileira na politica de retencao de caixa das empresas, o presente estudo
propde a utilizagdo do Indicador de Incerteza da Economia — BR, medido pela FGV.
Além dos fatores macroecondmicos, esse indicador captura a frequéncia de noticias

com mengao a incerteza econdmica em seis jornais brasileiros.
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A seguir sao apresentados os principais resultados de pesquisas realizadas
nos Estados Unidos e na Europa e também uma pesquisa especifica para empresas

da América Latina.

2.2 RESULTADOS EMPIRICOS SOBRE POLITICAS DE CASH HOLDINGS

A maior parte dos estudos sobre retencdo de caixa estdo concentrados em
empresas americanas e alguns na Unidao Europeia. Ferreira e Vilela (2004) estudaram
empresas localizadas na Unido Europeia, no periodo de 1987 a 2000, visando
investigar os determinantes para a retencdo de caixa. Os resultados apontaram que
empresas em paises com menor protecao ao acionista tinham uma reserva maior de

caixa.

Pinkowitz, Stulz e Williamson (2013) estudaram as reservas de caixa das
empresas norte americanas antes da crise de 2008 comparativamente ao periodo pés
crise. Os autores encontraram um aumento nas reservas de caixa das empresas
estudadas e com concentracdo nas altamente lucrativas. Além disso, os resultados
apontaram para um aumento no nivel de caixa nas empresas multinacionais. Ja nas

empresas puramente domésticas, os autores nao encontraram esse aumento.

Duong et al (2020) em sua pesquisa abrangendo 30 anos de dados de
empresas norte americanas (1985-2014), estudou se ha relagado entre a incerteza
politica e econdmica e as retencdes de caixa nas empresas americanas. Neste
estudo, os autores encontraram uma associacao fortemente positiva entre a incerteza
politica e econbmica e os recursos de caixa das empresas dos Estados Unidos. No
mesmo estudo, os autores descobriram que as empresas economizaram mais

dinheiro em seus fluxos de caixa quando a incerteza politica aumenta.

No Reino Unido, Denis & Kannan (2013) mostraram que choques na incerteza
econdmica provocam um efeito rapido em sua atividade (representada pela produgéo
industrial, PIB e desemprego), reduzindo-a em um horizonte de 6 a 12 meses.
Bachmann et al. (2013) também estudaram as expectativas de crescimento tanto para
a Alemanha e para os Estados Unidos e encontram um efeito negativo entre o

aumento da incerteza e a producgao industrial de cada pais.
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Com amostras de empresas da América Latina, Artica, Brufman e Sagui (2019)
estudaram se as Teorias de Trade Off ou Pecking Order explicam o aumento dos
indices de caixa entre os anos de 2000 e 2014. Os resultados encontrados sugerem
que a liquidez de caixa foi acumulada principalmente por motivos de precaugéao, tendo
em vista possiveis restricdes financeiras futuras e desta forma, as evidéncias se

apoiam na Teoria de Trade Off.

Dahrouge e Saito (2013) investigaram como as empresas brasileiras ajustaram
o nivel de cash holdings durante o periodo da crise 2008-2009. Os resultados deste
estudo indicaram que os ajustes aconteceram de forma lenta devido ao alto custo dos
financiamentos e que a retencdo de caixa para manutencao da liquidez foi a forma

encontrada pelas empresas durante este periodo.

O comportamento historico das reservas de caixa das empresas brasileiras e
norte americanas foi estudada por Gomes, Silva e Cunha (2020). Utilizando uma
amostra de 213 empresas brasileiras e 1.066 norte americanas, nos anos de 2010 a
2018, os resultados apontaram que as empresas americanas retiveram mais dinheiro

em caixa do que as empresas brasileiras.

Figura 1 - Retencdo de Caixa das empresas brasileiras entre 2010 e 2018

0,287 0,290
0,269 0,268
g ’ 0,261
0,249 0,248 0,260 '
0,231
0,114 0,112
! 0,101 0,101 0.096
’ 0,090
0,087 0,086 0,077
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Empresas norte-americanas Empresas Brasileiras

Fonte: Gomes, Silva e Cunha (2020)
Nota: a amostra do estudo contou com 1.279 empresas, 213 brasileiras e 1.066 norte
americanas nos anos de 2010 a 2018, perfazendo 11.511 observagdes.
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Os autores afirmam ainda que em paises emergentes como o Brasil, a retengao
de caixa deveria ser em um nivel superior, principalmente devido a incerteza

econdmica, instabilidade politica e restrigdes de crédito.

A relagao retencao de caixa e liquidez das empresas brasileiras apds a crise
do subprime de 2008 foi estudada por Garbe (2014). A intengao do estudo foi analisar
se ocorreram alteragcdes na retencdo de caixa entre o periodo anterior a crise e
posterior a crise. Os resultados evidenciaram que as empresas brasileiras diminuiram
0s niveis de reserva de caixa apos o periodo do subprime em comparagao com 0s
anos que a antecederam. O autor conclui ainda que tal fato ocorreu devido ao impacto

negativo da crise nas empresas pesquisadas.

No que se refere a pesquisa sobre decisdes de politica de cash holdings em
resposta a incerteza da economia brasileira, ainda ha uma escassez de estudos.
Desta forma, esta pesquisa pretende identificar se a incerteza econémica brasileira

produz alteracdes na politica de cash holdings das empresas brasileiras.

2.3 INDICADOR DE INCERTEZA DA ECONOMIA

Atualmente, o principal indicador de incerteza da economia do Brasil é o |IE-Br,
sendo divulgado mensalmente pela Fundagao Getulio Vargas. O IIE-Br € composto
por dois indicadores:

1. Indicador de Incerteza na Midia (lIE-Br-Midia), o qual reflete a incidéncia de
termos relacionados a incerteza em artigos publicados em seis dos
principais jornais do pais, tendo um peso de 80% no indicador agregado.
Visando representatividade das regides brasileiras, seis jornais
selecionados sdo: Folha de Séo Paulo, Valor Econémico, O Globo, Estado
de S&o Paulo, Correio Braziliense e Zero Hora. As noticias dos dois
primeiros jornais s&o coletadas diretamente dos respectivos sites, em
formato online e impresso, enquanto para os demais obtém-se noticias
apenas no formato online.

2. Indicador de Dispersdo de Expectativas (lIE-Br-Expectativa), o qual &
elaborado com base na dispersao das previsdes de especialistas para trés

variaveis macroecondtmicas: taxa de cambio e Selic, 12 meses a frente e 0
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IPCA acumulado para os proximos 12 meses, ambos divulgados pelo Banco

Central. Esse indicador tem um peso de 20% no indicador agregado.
Desta forma, o calculo do IIE-Br segue a seguinte formulag&o:
lIE-Br = IIE-Br-Midia * 0,8 + IIE-Br-Expectativa * 0,2

Os dados historicos do indicador refletem periodos com acontecimentos
turbulentos, como por exemplo o rebaixamento da nota de crédito do Brasil em
setembro de 2015 pela S&P e a pandemia da COVID-19.

Figura 2 - Grafico mensal do IIE BR
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Fonte: IIE-BR FGV

A partir do ano de 2015 é possivel notar uma maior instabilidade no indice.
Naquele ano, o PIB teve uma retracido de 3,8% em relagdo a 2014, o que de acordo
com o IBGE, foi a maior retracdo da série histérica que teve inicio em 1996. Os anos
de 2015 e 2016 foram impactados pelo processo de impeachment da Presidente
Dilma Rousseff. Ja no ano de 2020, o indice atingiu seu pico devido ao periodo da
pandemia da Covid19.
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3 METODOLOGIA

O método econométrico utilizado para este estudo foi a regressdo com dados em
painel com efeitos fixos. Essa escolha reflete a necessidade de analisar o
comportamento dos indices de caixa das empresas ao longo do tempo. De acordo

com Baltagi (2008), as vantagens de se utilizar o modelo de dados em painel séo:

e As técnicas de estimagcdo dos dados em painel podem levar em
consideragdo a heterogeneidade explicitamente, permitindo variaveis
especificas ao sujeito e, simultaneamente, sua variagdo na dimensao
temporal.

e Maior variabilidade, menos colinearidade entre variaveis, mais graus de
liberdade e mais eficiéncia.

e Minimizam o viés de agregacéo.

3.1 AMOSTRA

Com o objetivo de analisar se as empresas brasileiras de capital aberto alteraram
as suas politicas de cash holdings, foram utilizadas 88 empresas no periodo de 2011
a 2021. A amostra foi coletada na base da Economatica e foi composta por empresas
listadas na bolsa de valores B3. Apds essa coleta, foram excluidas as empresas
financeiras, empresas em recuperacgao judicial e empresas que nao disponibilizaram
os dados para o periodo completo. Além destas, foram excluidas também as
empresas que em algum momento apresentaram patriménio liquido negativo. Os

dados sao de periodicidade trimestral e representam um total de 3.696 observacgdes.

A exclusado da amostra das empresas que nao disponibilizaram os dados para o
periodo completo tem como justificativa a eliminagdo do comportamento ciclico do
mercado de capitais. Além isso, a intengdo do estudo é a analise de longo prazo da

retencio da caixa.

A amostra é composta por empresas de diferentes setores. A divisao por setor é
apresentada na Figura 3.
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Figura 3 — Quantidade de empresas por setor na amostra
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Fonte: Economatica, elaboracao proépria.

Conforme Figura 3, o setor com maior quantidade de empresas na amostra € o
setor de consumo ciclico, a qual conta com 32 empresas (aproximadamente 36%).
Em seguida temos o setor de bens industriais, com 13 empresas (aproximadamente
15%) e de utilidade publica com 12 empresas (aproximadamente 14%). Os setores
com menor representatividade foram o de petréleo, gas e biocombustiveis com
apenas 5 empresas, tecnologia da informagao com apenas 2 empresas e o setor de

comunicacao também com 2 empresas.

3.2 DESCRIGAO DAS VARIAVEIS

As variaveis que compdem este estudo foram identificadas na literatura, e s&o
apresentadas na Tabela 1. Em seguida discutiremos a relagdo do sinal esperado das

variaveis conforme a literatura.

De acordo com Faulkender (2004), quanto maior a empresa, menor sera a sua
retencdo de caixa devido as economias de escala. Para Ferreira e Vilela (2004),
pequenas empresas que possuem um alto risco de negécio e grandes oportunidades
de crescimento tendem a reter uma quantidade maior de caixa e utilizam o valor em

detrimento as altas taxas de juros para empréstimos no mercado financeiro.



Tabela 1 - Descricdo das variaveis de pesquisa
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Variavel Proxy Relagao Fontes Sinal
Espera
do
Variavel Dependente
Opler et al
o+ : .
Caixa (CASH) Caixa quuwalente Caixa N/A (1999) N/A
Ativo total Bates et al
(2009)
Variaveis Explicativas
Incerteza da Iécga_rl’:rrrdcicgztg:acljgll\g ci?tnge; Quanto maior o indicador,
Economia BR ; . maior a incerteza N/A N/A
da Economia medido pela a
(lIE) FGV econdmica
Sinal
Variavel Proxy Relagéao Fontes Espera
do
Variaveis de Controle
A variavel se caracteriza E .
erreira e
por ser uma proxy para o Vilela
. tamanho da empresa.
Tamanho (TAM) ngantmo natural (LN) do Quanto maior a empresa, (2004) -
ativo total . = Faulkender
menor sera a sua retengao (2004)
de caixa devido as
economias de escala
Empresas que geram mais | Opler et al
Fluxo de Caixa | Lucro Liquido + dividendos + depreciagao | fluxo de caixa conseguem (1999); +
(FCX) Ativo Total reter um nivel maior de | Bates etal
reserva de caixa. (2009)
Empresas com melhores .
Market-to-book Valor de Mercado oportunidades de  Kim (1998)
— ; Bates et al +
(MTB) Patriménio Liquido crescimento tendem a reter (2009)
mais caixa
. Opler et al
Alavancagem | . .i- Ge curto e longo prazo O pagamento das dividas e 2)1999)_
Financeira : o custo do débito reduzem Bates et,al -/+
(ALAV) Ativo Total o caixa (2009)
Variavel indicativa se a
Dividendos empresa pagou dividendos | O pagamento de | Ferreirae
(DIV) no trimestre. Dummy = 1. | dividendos  diminui a Vilela -
Observagdes ausentes | retencgdo de caixa (2004)
substituidas por zero.
Despesas de capital para
compra de ativo fixo
Despesas de podem ser utilizadas como
(‘E)apital CAPEX garantia de empréstimos. | Bates et al )
CAPEX Ativo Total Assim, as empresas com (2009)
( ) investimentos em ativos
tendem a reter menos
caixa.
Capital de Giro | Ativo Circulante - Passivo Circulante Capital d(.a giro liquido pqde Assaf_INetO
Liquido (CGL) ATvo Total ser c_on3|derad9 um ativo e Silva -
substituto do caixa (2002)

Fonte: elaborado pelo autor
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Para Assaf Neto (2005), a alavancagem financeira é o efeito de tomar recursos
de terceiros a determinado custo, aplicando-os no ativo a outra taxa de retorno. Para
Bates et al, a alavancagem financeira (ALAV) é calculada pela divisdo entre a soma
da divida de curto e longo prazo e o ativo total. De acordo com Ferreira e Vilela (2004),
o indice de alavancagem funciona como uma proxy para medir a capacidade das
empresas de emitir divida. Desta forma, o indice de alavancagem financeira faz com
que empresas com menor capacidade de endividamento opte por uma maior retengcao
da caixa. J& empresas com maior capacidade de endividamento ou em que o
investimento seja maior que o lucro acumulado, espera-se que tenham um nivel de

caixa menor.

O fluxo de caixa € considerado uma das razdes para que as empresas retenham
um montante maior de caixa. Para Ferreira e Vilela (2004), o fluxo de caixa provém
de uma fonte imediata de liquidez. Sendo assim, é esperada uma relagdo negativa

entre fluxo de caixa e reteng¢ao de caixa.

O Capex (Capital Expenditure) € a despesa relacionada ao investimento em
capital fixo, como instalagdes, maquinas, equipamentos, bens tangiveis ou intangiveis
com vida util esperada superior a um ano (NETO, 2014). De acordo com Bragioni e
Santos (2018), o volume de investimentos (CAPEX) realizados no periodo influencia
negativamente a retencéo de caixa, uma vez que o caixa foi utilizado para a compra
destes ativos. Além disso, os ativos podem ser utilizados como contrapartida de

garantia em futuras captagdes de empréstimos.

O indice market-to-book € um indicador utilizado para comparar o valor contabil
das empresas com o atual valor de mercado. De acordo com Bates et al (1999), firmas
com melhores oportunidades de investimento detém mais caixa porque choques

adversos e dificuldades financeiras sdo mais onerosos para elas.

Os dividendos séo a parte do lucro liquido de uma empresa dividido entre os
acionistas (Lei 6404/76). A decisdo pela distribuicdo de dividendos é um fato
importante e que impacta diretamente no caixa das empresas. Segundo Ferreira e
Vilela (2004), empresas que pagam dividendos podem levantar recursos a um custo

mais baixo. Dessa forma, € esperado uma relagéo negativa entre caixa e dividendos.

O capital de giro liquido pode ser considerado como um ativo substituto do caixa
(CUSTODIO et al, 2005; BATES et al, 2009). Ele é formado pelo ativo circulante, como



22

0 contas a receber de curto prazo e o estoque (OPLER et al., 1999). Desta forma,

espera-se uma relagao negativa entre o capital de giro liquido e a retengao de caixa.

3.3 ESTATISTICA DESCRITIVA

Inicialmente é apresentado a estatistica descritiva dos dados na Tabela 2,
contribuindo para um melhor entendimento quanto a dindmica de retencéo de caixa e

das demais variaveis.

Tabela 2 - Estatistica descritiva da amostra

Desvio

Variaveis Observagcoes Média Mediana Padrao Minimo Maximo
Caixa 3.696 0,0896 0,0700 0,0754 0,0002 0,4931
Incerteza _economia 3.696 47105 4,7100 0,1544 4,4656 5,2547
Tamanho 3.696 8,8784 8,6470 1,4832 5,7838 13,8305
Fluxo de Caixa 3.696 0,0595 10,0449 0,0729 -1,2256 0,5689
Market to book 3.696 2,4060 1,5307 3,4318 0,0740 132,790
Alavancagem 3.612 0,3116 0,5646 0,1548 0,0126 0,82390
Dividendos 3.696 0,7224 1 0,4479 0 1
Capex 3.608 0,0286 -0,0190 0,0383 -0,3490 0,3680
Capital de giro 3.696 0,1900 0,1761 0,1668 -0,4513 0,7874

Fonte: Elaborado pelo autor
Notas: Os dados apresentados para média, mediana, desvio padrao, minimo e maximo para
as variaveis Incerteza_Economia e Tamanho estdo em logaritmo natural.

Podemos perceber que a média de retengao de caixa das empresas brasileiras
na amostra é em torno de 9% do total dos seus demais ativos. Dylewski (2010) em
sua amostra de 15 anos com 252 empresas brasileiras no periodo de 1995 a 2009
encontrou uma média de caixa de 10%. Ja Tarini (2021) encontrou uma média de 7%

em sua amostra com 262 empresas entre os anos de 2015 e 2019.

Analisou-se também os indices de correlagdo para identificar se existem casos
de multicolinearidade entre as variaveis. A multicolinearidade é definida como a
presencga de um alto grau de correlagao entre as variaveis independentes (FREUND;
WILSON; 2006). De acordo com Wooldridge (2006), valores abaixo de 0,60 ndo sao
suspeitos de multicolinearidade. Conforme a Tabela 3, verifica-se que nenhuma das

variaveis alcangou valores que possam ser suspeitos de multicolinearidade.
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Tabela 3 — Matriz de Correlagdo

Caixa Tamanho Fluxo de caixa Market-to-book Alavancagem Dividendos Capex Capital giro liquido

Caixa 1,000

Tamanho 0,124 1,000

Fluxo de caixa 0,048 0,026 1,000

Market-to-book 0,225 0,072 0,451 1,000

Alavancagem 0,176 0,310 -0,274 0,133 1,000

Dividendos 0,101 0,164 0,527 0,212 -0,092 1,000

Capex 0,035 0,170 0,453 0,286 0,023 0,285 1,000

Capital giro liquido 0,080 -0,395 0,013 0,003 -0,313 0,001 -0,209 1,000

Fonte: elaborado pelo autor
Notas: Essa tabela apresenta a matriz de correlagao através do modelo de Spermann. A
amostra compreende o periodo trimestral de 2011 a 2021.

Quanto aos coeficientes, todas as variaveis de controle apresentaram correlagao
positiva com a variavel caixa. A variavel tamanho apresentou correlagao positiva de
0,124 em relacao a variavel caixa. O fluxo de caixa possui correlacao positiva de 0,048
com a variavel caixa e 0,026 em relagcao ao tamanho. A variavel market-to-book possui
correlagao positiva de 0,225 em relagao ao caixa, de 0,072 em relagdo ao tamanho e
de 0,451 com a variavel fluxo de caixa. A variavel alavancagem apresentou correlagéo
positiva com as variaveis caixa, tamanho e market-to-book em 0,176, 0,310 e 0,133.
Ja com relacgdo ao fluxo de caixa, a correlagéo foi negativa em 0,274. Para a variavel
dividendos, a correlagao foi positiva 0,101 em relagcido ao caixa, 0,164 em relagédo ao
tamanho, 0,527 em relacao ao fluxo de caixa, 0,212 em relacdo ao market-to-book e
negativa em 0,092 em relagdo a alavancagem. A variavel capex apresentou
correlagao positiva de 0,035 em relagao ao caixa, 0,17 em relagdo ao tamanho, 0,453
em relagao ao fluxo de caixa, 0,286 em relacao ao market-to-book, 0,023 em relagao
a alavancagem e de 0,285 em relagéo aos dividendos. Por fim, o capital de giro liquido
apresentou correlagao positiva de 0,08 em relacao ao caixa, 0,013 em relagao ao fluxo
de caixa, 0,003 em relagcdo ao market-to-book e de 0,001 em relagcido aos dividendos.
Ja em relagao as variaveis tamanho, alavancagem e capex, a correlagéo foi negativa
em 0,395, 0,313 e 0,209, respectivamente.

De acordo com Wooldridge (2019), € comum em séries econOmicas a
apresentacado de tendéncia temporal, o que pode levar a conclusdes equivocadas
sobre o impacto de uma variavel sobre a outra. Quando ha uma tendéncia temporal,
chamamos a série de ndo estacionaria. Ja uma série temporal que se desenvolve no

tempo, de modo aleatério, ao redor de uma média constante é chamada de
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estacionaria. Um método conveniente para avaliar se a série é estacionaria é verificar

a presenca de raiz unitaria através do teste de Dickey-Fuller ampliado ou teste ADF.

Tabela 4 - Teste de raiz unitaria ADF

Variavel ADF Lags p-value Hipdtese Observagao
CAIXA 13673 | 15 | 0.01 cm |
p-value
Tamanho 9422 | 15 | 0.01 estacionario | Pvalue smaller than printed
p-value
. L p-value smaller than printed
Fluxo de Caixa -13.145 15 0.01 estaciondrio
p-value
L p-value smaller than printed
Market-to-book | -14.736 15 0.01 estaciondrio
p-value
L p-value smaller than printed
Alavancagem -17.494 15 0.01 estaciondrio
p-value
. L p-value smaller than printed
Dividendos -11.109 15 0.01 estaciondrio
p-value
Capex 6540 15 | 0.01 ey || © RSl G i
p-value
Capl)lta'l giro 13.981 15 0.01 estacionario p-value smaller than printed
liquido p-value

Fonte: elaborado pelo autor

Como podemos observar na Tabela 5, os resultados obtidos no teste de raiz
unitaria foram todos estacionarios e desta forma, ndao ha nenhuma tendéncia temporal
na base de dados. O teste rejeita a hipotese da existéncia de raiz unitaria dentro do

intervalo de confianca.

3.4 MODELO ECONOMETRICO

A analise empirica € estimada através da seguinte especificagao:

CASHLH_]_ = ai,t + ﬂ]_IIEt + QJCONTROLJ’l’t + &

A variavel dependente € CASH; .., da empresa i no trimestre “t+1”. A variavel
explicativa de interesse € a incerteza da economia brasileira, o qual € composto pela
média aritmética trimestral do Indicador de Incerteza da Economia Brasil (IIE-Br)
medido pela FGV. As variaveis de controle incluem tamanho da empresa (TAM), fluxo
de caixa (FCX), market-to-book (MTB), alavancagem financeira (ALAV), dividendos
pagos (DIV), despesas de capital (CAPEX) e capital de giro liquido (CGL). Todos

observados no instante trimestre “t”.



4 ANALISE DOS RESULTADOS DA PESQUISA

25

Nesta secdo sera realizada a apresentagcdo e a analise dos resultados da

pesquisa. Primeiramente analisamos os resultados considerando todas as 88

empresas. Em seguida retiramos as estatais da amostra e por fim, analisamos os

resultados por setor.
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RESULTADO E ANALISE DO MODELO ESTIMADO

resultados sao apresentados na Tabela 5.

Tabela 5 - Analise da regresséo

Varidvel Dependente:

Caixa (CASH)

Incerteza da economia (lIE) 0.019***
(0.006)

Tamanho (TAM) 0.004
(0.003)

Fluxo de caixa (FCX) -0.023
(0.015)

Market-to-book (MTB) -0.0004
(0.0003)

Alavancagem Financeira (ALAV) 0.039***
(0.013)

Dividendos (DIV) -0.005*
(0.003)

Despesas de capital (CAPEX) -0.059**
(0.026)

Capital de giro liquido (CGL) 0.173%**
(0.012)

Constante -0.053*
(0.029)

Observations 3,608
R? 0.563
R? Ajustado 0.552

Erro Padrdo Residual
Estatistica F

0.051 (df =3512)
47.709*** (df = 95; 3512)

Fonte: Elaboragéao propria
Notas: essa tabela apresenta a regressdo de dados em painel das reservas de caixa (CASH) na
incerteza da economia (log do indice IIE) e incluimos variaveis de controle. A amostra compreende o

periodo trimestral de 2011 a 2021. Erros padrao robustos sdo apresentados entre parénteses.
indicam significdncia estatistica no nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

*k*k

* k%
)

A abordagem foi estimada através do modelo em painel com efeitos fixos. Os

e
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Ao analisar a influéncia da variavel explicativa (incerteza da economia) nos
cash holdings das empresas através do modelo de painel com efeitos fixos, o
resultado encontrado foi uma relag&o positiva (coeficiente = 0,019) e estatisticamente
significativa ao nivel de 1%. Este coeficiente indica que quando a incerteza da
economia aumenta em 100%, as empresas em média aumentam a sua proporgao de
caixa para ativos em 1,90p.p no valor médio de cash holdings da amostra. Este
resultado vai ao encontro dos achados de pesquisa de Duong et al. (2020) com
empresas americanas, onde em momentos de incerteza econémica e politica, as
empresas aumentam a retencao de caixa em 3,01p.p. O resultado também corrobora
com a pesquisa de Pinkowitz et al. (2013) sobre o aumento das reservas de caixa das

empresas norte americanas apos a crise de 2008.

No que se refere as teorias de cash holdings, o resultado vai ao encontro dos
achados na pesquisa de Artica et al. (2019) com empresas da América Latina sobre o
motivo do aumento da liquidez de caixa no periodo de 2000 a 2014. Os autores
afirmam que foi por motivo de precaugdo, tendo em vista possiveis restricoes

financeiras futuras e desta forma, apoiam as evidéncias na Teoria de Trade Off.

Em relagéo as variaveis de controle, a analise da regressdo demonstrou que a
alavancagem financeira (ALAV) e o capital de giro liquido (CGL) apresentaram
coeficientes positivos e com significancia estatistica de 1%. Para alavancagem
financeira, ha duas possiveis interpretagdes. Para Ferreira e Vilela (2004), um
coeficiente negativo implica que o aumento da alavancagem aumenta o risco de
insolvéncia e como contrapartida as empresas tendem a economizar mais caixa,
reduzindo assim esse risco. Por outro lado, maior alavancagem financeira significa
maior necessidade de refinanciamento, logo a empresa necessita de um nivel mais
elevado de cash holdings para proteger-se em caso de restricdo financeira num
cenario adverso. No caso das empresas brasileiras, o segundo efeito é que prevalece,
o que difere dos resultados de Ferreira e Vilela (2004). J& o coeficiente positivo
associado ao capital de giro liquido pode indicar que as empresas tendem a reservar

mais caixa para periodos incertos conforme Bates et al. (2009).

A variavel despesas de capital (CAPEX) apresentou resultado positivo e
estatisticamente significativo ao nivel de 5%. Esse resultado vai ao encontro do

esperado, pois segundo Bates et al. (2009), espera-se que as despesas de capital
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influenciem negativamente na retengao de caixa das empresas, uma vez que os ativos

adquiridos podem ser utilizados como garantia na captagéo de empréstimos.

A variavel dividendo apresentou resultado negativo e com nivel de significancia
de 10%. Esse coeficiente vai ao encontro do esperado, uma vez que a distribuicdo de
dividendos impacta diretamente no caixa das empresas. Ainda, segundo Ferreira e
Vilela (2004), as empresas que pagam dividendos podem levantar recursos a um
custo menor, o que em periodos de instabilidade econémica é importante para evitar

altas taxas em seu custo.

As variaveis tamanho (TAM), fluxo de caixa (FCX) e market-to-book (MTB) nédo

apresentaram significancia estatistica e devido a isso ndo foram analisadas.

Adicionalmente, o mesmo modelo de regressao foi aplicado retirando-se as
empresas estatais da amostra. Tal retirada tem como fator principal a interferéncia do
Estado no comando destas empresas e consequentemente, possiveis alteragdes nas
politicas de caixa por motivos diversos. Do total da amostra, foram retiradas seis

empresas, sendo elas: Cemig, Copasa, Copel, Eletrobras e Petrobras.

A titulo ilustrativo, no gréafico da Figura 4 é possivel visualizar que praticamente
todas as empresas estatais possuem média de caixa trimestral abaixo da média total

da amostra.

Figura 4 - Indice de caixa das estatais x média da amostra

0,180000
0,160000
0,140000
0,120000
0,100000
0,080000
0,060000
0,040000
0,020000

- . = Cemig = == -(Copasa

Copel  eseseses Eletrobras

=== light = == Petrobras Média da amostra

Fonte: elaboragao préopria com base nos dados coletados da Economatica
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Na Tabela 6 é apresentado o resultado da regressao com a exclusao das

empresas estatais.

Tabela 6 - Regresséo excluindo estatais

Variavel Dependente:
Caixa (CASH)

Incerteza da economia (IIE) 0.021***
(0.007)

Tamanho (TAM) 0.005
(0.003)

Fluxo de caixa (FCX) -0.024
(0.017)

Market-to-book (MTB) -0.0004
(0.0003)

Alavancagem Financeira (ALAV 0.001***
(0.0001)

Dividendos (DIV) -0.005*
(0.003)

Despesas de capital (CAPEX) -0.054*
(0.027)

Capital de giro liquido (CGL) 0.177***
(0.012)

Constante -0.063*
(0.032)

Observations 3,233
R? 0.551
R2 Ajustado 0.539
Erro Padrdo Residual 0.052 (df =3146)
Estatistica F 44.868*** (df = 86; 3146)

Fonte: Elaboracao prépria

Notas: essa tabela apresenta a regressdo de dados em painel das reservas de caixa (CASH) na
incerteza da economia (log do indice IIE), excluidas as empresas estatais. Incluimos variaveis de
controle. A amostra compreende o periodo trimestral de 2011 a 2021. Erros padrédo robustos sao
apresentados entre parénteses. *, ** e *** indicam significancia estatistica no nivel de 10%, 5% e 1%,
respectivamente.

Com a exclusao das estatais e analisando-se a influéncia da variavel explicativa
(incerteza da economia), percebemos um pequeno impacto positivo no nivel de caixa
das empresas (coeficiente 0.021 ante 0.019). Desta forma, o resultado encontrado
nao altera os achados do primeiro teste realizado.

Na terceira regressao analisada, efetuamos um controle de setor para

identificar os impactos da variavel explicativa (incerteza da economia). Devido a
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amostra compreender poucas empresas em cada setor, optou-se por analisar apenas
os setores que continham no minimo 10 empresas. Desta forma, foram selecionados
os setores de bens industriais com 13 empresas, consumo ciclico com 57 empresas

e utilidade publica com 12 empresas. Os resultados sao apresentados na Tabela 7.

Tabela 7 - Resultado da regresséo por setores

Regressdocom  Regressdo com efeitos Regressdo com efeitos

Variavel Dependente:

efeitos fixos - setor

fixos - setor de bens

fixos - setor de

Caixa (CASH) de consumo ciclico industriais utilidade publica

Incerteza da economia (lIE) 0.057*** 0.035* 0.013
(0.010) (0.020) (0.012)

Tamanho (TAM) 0.015*** -0,021** -0.012**
(0.004) (0.011) (0.005)

Fluxo de caixa (FCX) 0.060** 0.011 0.006
(0.029) (0.058) (0.035)

Market-to-book (MTB) -0.002%** -0.0003 0.009***
(0.0003) (0.0004) (0.003)

Alavancagem Financeira (ALAV) 0.045** 0.074* 0.032
(0.021) (0.039) (0.029)

Dividendos (DIV) -0.002 -0.010 0.009*
(0.004) (0.008) (0.005)

Despesas de capital (CAPEX) 0.001 0.204*** -0.130***
(0.044) (0.037) (0.048)

Capital de giro liquido (CGL) 0.194*** 0.222%** 0.124%***
(0.019) (0.037) (0.025)

Constante -0.0334%** 0.112 0.060
(0.051) (0.098) (0.049)

Observations 1,278 546 494
R?2 0.626 0.519 0.468
R? Ajustado 0,615 0.501 0.447

Erro Padrdo Residual
Estatistica F

0.048 (df = 1238)

0.058 (df = 525)

0.032 (df = 474)

53.195%** (df = 39; 1238) 28317*** (df = 20; 525) 21.956*** (df=19; 474)

Fonte: Elaboragao propria

Notas: essa tabela apresenta a regressdao de dados em painel das reservas de caixa (CASH) na

incerteza da economia (log do indice IIE), por setor. Incluimos varidveis de controle. A amostra

compreende o periodo trimestral de 2011 a 2021. Erros padrao robustos sédo apresentados entre
*, ** e ** indicam significancia estatistica no nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

parénteses. *, ** e

Os resultados encontrados demonstram que a incerteza na economia tem um
maior impacto na politica de caixa das empresas do setor de consumo ciclico
(coeficiente de 0.057), com significancia estatistica ao nivel de 1%. Esse resultado

indica que quando a incerteza da economia aumenta em 100%, as empresas do setor
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de consumo ciclico aumentam em média 5.70p.p o valor médio do cash holdings. Esse
resultado vai ao encontro dos achados de pesquisa de Pandini et al. (2018), onde
concluiram que as empresas ciclicas sdo mais impactadas por variagdes na economia
brasileira quando comparadas com as néo ciclicas. Considerando também que o setor
de consumo ciclico € formado por empresas que comercializam principalmente
vestuario, calcados, moveis e eletrodomésticos ao consumidor final e ndo séo tidos
como de primeira necessidade, o aumento de caixa pode ser compreendido como

uma precauc¢ao financeira frente a uma possivel diminuicdo do consumo.

Para o setor de bens industriais, o resultado encontrado foi positivo e
estatisticamente significativo ao nivel de 10% com coeficiente de 0.035. Esse
resultado indica que quando a incerteza da economia aumenta em 100%, as
empresas do setor de bens industriais aumentam em média 5.70p.p o valor médio do
cash holdings. De acordo com Kim, Maurer e Shermann (1998), as empresas do setor
industrial tem como caracteristicas a) o custo elevado com financiamento externo, b)
maior volatilidade de lucros e c) menor retorno dos ativos fisicos do que os financeiros
e desta forma tendem a manter maiores proporcdes de ativos liquidos em relagao aos
ativos totais. Outra caracteristica deste setor € o ciclo operacional longo para bens

duraveis e bens de capital, o que exige um caixa robusto para estas empresas.

No setor de utilidade publica, a incerteza da economia nao apresentou
significancia estatistica nos resultados. Esse resultado pode ter como base o fato de
que os servicos que fazem parte deste setor sdo considerados de primeira
necessidade e desta forma, as empresas nado sao tdo afetadas pela incerteza da
economia. Adicionalmente, os pregos séo regulados pelo Estado e a demanda pode
ser considerada estavel. Desta forma, este setor nao necessitaria de retencdo de

caixa em excesso.
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5 CONCLUSAO

Esta pesquisa investigou se as empresas brasileiras de capital aberto
modificam as suas politicas de cash holdings em periodos de maior incerteza da
economia brasileira. A amostra foi composta por 88 empresas de capital aberto entre
os anos de 2011 e 2021 e os dados extraidos com periodicidade trimestral. A variavel
explicativa utilizada para este estudo foi a média aritmética trimestral do Indicador de
Incerteza da Economia Brasileira (IIE-BR FGV), o qual é composto por 80% de
incidéncia relacionados a incerteza econdmica em artigos publicados em seis dos
principais jornais do pais e 20% na dispersao das previsdes de especialistas para as
variaveis macroeconémicas: taxa de cambio e taxa Selic, 12 meses a frente e o IPCA

acumulado para os proximos 12 meses.

Utilizando o modelo de regressdo em painel com efeitos fixos, encontramos
uma relagao positiva e significativa entre o nivel de caixa das empresas brasileiras e
a incerteza da economia. Em termos de significancia, uma duplicagdo no indice de
incerteza econémica levou a um aumento de 1,90 p.p no nivel de caixa sobre os ativos
das empresas no trimestre seguinte, sendo que no setor ciclico esse aumento atingiu
5,70 p.p. Esse achado corrobora com o estudo de pesquisa de Doung et al. (2020)
sobre o nivel de caixa das empresas norte americanas em periodos de incerteza
econdmica. Também, vai ao encontro da pesquisa de Souza (2018) sobre a relagéo
entre politica de cash holdings e fatores macroecondmicos brasileiros, onde o

pesquisador encontrou relagao positiva entre o nivel de caixa e o IPCA.

A preferéncia pela liquidez nas empresas brasileiras pode ser um indicativo de
protecao para casos de restricdo financeira num cenario adverso. Essa preferéncia
vai ao encontro da Teoria Pecking Order e teria como fator principal a precaugao para

periodos adversos.

A contribuicdo deste estudo estd em se investigar a retencéo de caixa das
empresas em periodos de maior incerteza econémica como forma de reduzir o
aumento no custo de captagdo de financiamento externo. No entanto, ressalta-se
algumas limitacbes do estudo: o numero de empresas da amostra e a baixa
diversificagcdo dos setores destas empresas. Para futuras pesquisas, sugere-se

analisar as empresas agrupadas por setor.
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Por fim, vale ressaltar que a mudancga nas politicas de cash holdings pode gerar

diversos impactos, principalmente no que se refere a conflitos de agéncia.
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APENDICE A - Relagdo de Empresas da Amostra

Empresa Setor Econémico B3
1 Alpargatas Consumo ciclico
2 Ambev Consumo nao ciclico
3 | Americanas Consumo ciclico
4 Arezzo Co Consumo ciclico
5 BRF Consumo nao ciclico
6 CCR SA Bens Industriais
7 | Cemig Utilidade Publica
8 Copasa Utilidade Publica
9 Copel Utilidade Publica
10 | Cosan Petréleo, gas e biocombustiveis
11 | Coteminas Consumo ciclico
12 | CPFL Energia Utilidade Publica
13 | Cyrela Realty Consumo ciclico
14 | Dasa Saude
15 | Dexco Materiais basicos
16 | Dimed Saude
17 | Direcional Consumo ciclico
18 | Ecorodovias Bens Industriais
19 | Eletrobras Utilidade Publica
20 | Embraer Bens Industriais
21 | Enauta Petréleo, gas e biocombustiveis
22 | Energias BR Utilidade Publica
23 | Energisa Utilidade Publica
24 | Eneva Utilidade Publica
25 | Engie Brasil Utilidade Publica
26 | Equatorial Utilidade Publica
27 | Even Consumo ciclico
28 | Eztec Consumo ciclico
29 | Fleury Saude
30 | Gafisa Consumo ciclico
31 | Gerdau Materiais basicos
32 | Grazziotin Consumo ciclico
33 | Grendene Consumo ciclico
34 | Grupo Natura Consumo nao ciclico
35 | Guararapes Consumo ciclico
36 | Helbor Consumo ciclico
37 | Hypera Saude
38 | Inds Romi Bens Industriais
39 | lochp-Maxion Consumo ciclico
40 | Irani Materiais basicos
41 | JBS Consumo nao ciclico
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42 | JHSF Consumo ciclico

43 | Kepler Weber Bens Industriais

44 | Klabin Materiais basicos

45 | Light Utilidade Publica

46 | Localiza Consumo ciclico

47 | Lojas Americanas Consumo ciclico

48 | Lojas Marisa Consumo ciclico

49 | Lojas Renner Consumo ciclico

50 | M.Diasbranco Consumo nao ciclico

51 | Magaz Luiza Consumo ciclico

52 | Marcopolo Bens Industriais

53 | Metal Leve Consumo ciclico

54 | MRV Consumo ciclico

55 | Odontoprev Saude

56 | Petrobras Petréleo, gas e biocombustiveis
57 | Petrorio Petréleo, gas e biocombustiveis
58 | Portobello Bens Industriais

59 | Positivo Tec Tecnologia da Informacéao
60 | Profarma Saude

61 | Qualicorp Saude

62 | Randon Part Bens Industriais

63 | Rni Consumo ciclico

64 | Santanense Consumo ciclico

65 | Sao Martinho Consumo nao ciclico

66 | Sid Nacional Materiais basicos

67 | SLC Consumo nao ciclico

68 | Springs Consumo ciclico

69 | Technos Consumo ciclico

70 | Tecnisa Consumo ciclico

71 | Tegma Bens Industriais

72 | Telefonica Comunicacgdes

73 | Terra Santa Consumo nao ciclico

74 | Tim Comunicagdes

75 | Time For Fun Consumo ciclico

76 | Totvs Tecnologia da Informacéao
77 | Tran Paulista Utilidade Publica

78 | Trisul Consumo ciclico

79 | Triunfo Bens Industriais

80 | Tupy Bens Industriais

81 | Ultrapar Petréleo, gas e biocombustiveis
82 | Usiminas Materiais basicos

83 | Vale Materiais basicos

84 | Valid Bens Industriais

85 | Via Consumo ciclico

86 | Weg Bens Industriais
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Whirlpool

Consumo ciclico
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Ydugs Part

Consumo ciclico
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