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RESUMO

E fato que, nos ultimos 20 anos, pesquisas relacionadas as politicas de caixa vém ganhando
destaque na literatura académica. Esse tema tornou-se mais acentuado a partir da crise de 2008
e 2009, pois, em cenarios de crise, ha restri¢cdo financeira, e as empresas comegcam a buscar
uma melhor politica de caixa a fim de equilibrar o tradeoff entre ter dinheiro disponivel ou
recorrer a financiamentos externos. Na literatura, caixa é denominado como 0S recursos
disponiveis em caixa mais a aplicacdo financeira de curto prazo sobre o total de ativos. Pode-
se observar que esse indice vem crescendo em todos 0s paises estudados até entdo. Este estudo
tem o objetivo de analisar quais fatores afetam o nivel de retencdo de caixa das empresas
brasileiras, além dos efeitos em caixa ap6s a adocdo pelo Brasil das normas internacionais
contabeis (IFRS) e o impacto da crise de 2008 e 2009 nos caixas das empresas. Foi realizada
uma pesquisa com 191 empresas listadas na Bolsa no periodo de 1995 a 2016. O estudo foi
realizado com uso de modelos econométricos de regressao linear maltipla. Foram encontradas
evidéncias de que os fatores de fluxo de caixa, ativo circulante, divida de longo prazo,
oportunidade de crescimento e as dummies de crise e IFRS acumularam mais caixa. Por outro
lado, os fatores passivo circulante e investimento em imobilizado contribuiram com menor
nivel de retencdo de caixa. E, por altimo, o determinante divida de curto prazo ndo apresentou

significancia estatistica.

Palavras-chave: Caixa; fatores de caixa; IFRS; crise



ABSTRACT

It is a fact that, in the last 20 years, research related to cash policies has been gaining
prominence in the academic literature. This issue has become more pronounced since the crisis
of 2008 and 2009, because in crisis scenarios, there is a financial constraint, and companies
are starting to seek a better cash policy in order to balance the tradeoff between having
available money or resorting external financing. In the literature, cash is denominated as cash
available resources plus short-term financial investment over total assets. It can be observed
that this index has been growing in all the countries studied until then. This study aims to
analyze which factors affect the level of cash retention of Brazilian companies, in addition to
the cash effects after the adoption of international accounting standards (IFRS) in Brazil and
the impact of the crisis of 2008 and 2009 in the companies’ . A survey was carried out with 191
listed companies from 1995 to 2016. The study was carried out using econometric models of
multiple linear regression. Evidence was found that cash flow, current assets, long-term debt,
growth opportunity and crisis dummies and IFRS accumulated more cash. On the other hand,
the factors of current liabilities and investment in fixed assets contributed with lower level of
cash retention. Finally, the determinant of short-term debt did not present statistical

significance.

Keywords: Cash; Firm Characteristics; IFRS; Crisis
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1 INTRODUCAO

Em mercado de capitais perfeitos, sem a presenca de impostos, o nivel de caixa ou a liquidez
da empresa € irrelevante para o valor dos acionistas. Entretanto, 0 mercado de capitais ndo esta
livre de imperfeicGes, e a decisdo do nivel de retengdo de caixa das empresas torna-se

importante.

Sob tais imperfeicGes, as organizacdes sdo obrigadas a adiar ou até mesmo desistir de projetos
de investimentos quando os recursos internos sao insuficientes e ndo ha forma compativel de
obter recursos a custo de capital acessivel que ndo inviabilize o projeto. No objetivo de
contornar essas limitagdes, as empresas podem optar por alocar parte de seus fluxos de caixa
para as suas reservas de caixa ou até mesmo aplicar parte de seu capital em ativos mais liquidos
(DAHROUGE; SAITO, 2013).

Portanto, a decisdo de um investimento dependera do nivel do caixa das empresas e da
disponibilidade de financiamento a custos acessiveis nos mercados de capitais. Porém, as
vantagens de manter caixa maiores podem ser nocivas se 0S interesses entre gestores e
acionistas ndo estiverem em concordancia (GRAHAM; LEARY, 2017).

No entanto, existem muitas davidas em como calcular o nivel de caixa 6timo de uma empresa.
Apds a crise de 2008 e 2009, esse tema tornou-se mais relevante, pois houve forte recesséo de
crédito, e as empresas comecaram a buscar uma melhor politica de caixa, a fim de equilibrar o
dinheiro em caixa ou recorrer para financiamentos externos. Estudos recentes na Europa,
Estados Unidos e paises emergentes aliados as teorias de finangas tentam enderecar essa

questéo.

Bates, Kahle e Stulz (2009) argumentam que hé& quatro principais motivos para se manter saldo
em caixa, que compreendem diferentes teorias, as quais se propdem a explicar os determinantes
de liquidez das empresas, sendo referentes a custos de transacdo, motivos de precaucéo,

aspectos tributarios e motivos de agéncia.

Opler et al. (1999) observaram que o nivel de caixa das empresas americanas no periodo de
1971 a 1994 teve um aumento de 18,03%. Passados 10 anos, Bates et al. (2009) estudaram a
politica de caixa das empresas e observaram um aumento de caixa de 23%. Portanto, houve um

aumento de 5p.p no acumulo de caixa. Essa tendéncia de retencdo de caixa também foi possivel



13

de se observar no Brasil. No periodo de 1995 a 2016, observou-se um aumento de 8,93% nos

niveis de caixa das empresas ndo financeiras brasileiras.

Dada a relevancia do tema, este trabalho tem como objetivo estudar quais fatores afetam o nivel
de caixa das empresas brasileiras. Além disso, serdo estudados os impactos em caixa apos
adoc¢do das normas internacionais contabeis (IFRS) pelo Brasil em 2010 e os efeitos da crise
nos anos de 2008 e 2009.

O presente trabalho esta dividido em quatro se¢des, apds esta introducdo. A primeira secdo
reflete a base tedrica, os principais estudos empiricos internacionais e brasileiros, os principais
determinantes de caixa estudados na literatura e, por ultimo, a adogdo do IFRS. A segunda se¢édo
aborda a metodologia de trabalho adotada pelo método quantitativo com procedimentos
estatisticos utilizando regressdes lineares multiplas e dados das empresas brasileiras nédo
financeiras de capital aberto no periodo de 1995 a 2016. A terceira apresenta 0s resultados
obtidos junto com a sua interpretacdo sob a 6tica das principais teorias discutidas na literatura.

Por fim, a quarta secdo € dedicada a conclusao.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo, serdo apresentados os motivos de retencdo de caixa das empresas, as teorias que a
literatura econémica e financeira nos trazem, estudos empiricos internacionais e no Brasil e 0s

principais determinantes de caixa. Também serdo apresentados os padrfes contabeis IFRS.

2.1 Motivos e teorias da retencdo de caixa

Segundo Modigliani e Miller (1958), em mercado de capitais perfeitos, ou seja, sem a presenca
de impostos, o nivel de caixa ou a liquidez da empresa € irrelevante para o valor dos acionistas,
pois as empresas conseguem captar recursos no mercado de capitais, e a decisdo de manter
caixa ou pagar dividendos é irrelevante. Entretanto, com as imperfei¢cGes de mercado, tais como
0s custos de transacdo e de faléncia e assimetria de informacdo e impostos, as decisoes
financeiras da empresa tornam-se importantes. Com isso, as decisdes de nivel de caixa serdo
afetadas pela capacidade da empresa de gerar fluxo de caixa e suas possibilidades de captacédo

de fundos.

Segundo a literatura econdmica, financeira e documentada por Bates, Kahle e Stulz (2009), ha
quatro motivos principais para se manter saldo em caixa. A primeira razdo € o motivo de
transacdo, quando as empresas nao possuem caixa e incorrem em custos de transacdo, isto é,
necessitam converter ativo ndo financeiro em caixa para fazer pagamentos, cortar dividendos
ou até mesmo renegociar suas dividas. A segunda razdo é por motivo de precaucdo, as empresas
mantém caixa para necessidades ndo previstas e também porque 0 acesso aos mercados de
capitais pode ser muito caro. A terceira razao de retencdo de caixa € por motivo fiscal; isso
ocorre quando empresas estrangeiras precisam pagar impostos dos lucros obtidos por conta da
repatriacdo. E a quarta e ultima razao é por motivo de agéncia; segundo Jensen (1986), gerentes
preferem manter o dinheiro em caixa a aumentar 0s pagamentos aos acionistas quando a

empresa tiver oportunidades de investimento ruins.

Portanto, o nivel minimo de retencdo de caixa refletira as condi¢cdes de mercado nas quais a
empresa Se encontra, se tem acesso ou ndo a fontes de financiamentos, os custos dessas fontes,
a volatilidade e a capacidade de geragdo de fluxo de caixa e suas politicas para equilibrar a
rentabilidade dos investimentos (ALMEIDA; CAMPELLO; WEISBACH, 2004).
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Para tal, ha, na literatura, trés modelos que auxiliam a entender os fatores que afetam as politicas

de caixas das empresas: tradeoff theory, pecking order theory e free cash flow theory.

2.1.1 Tradeoff theory

Para Ferreira e Vilela (2004), uma das teorias para determinar o nivel de caixa das empresas é
0 modelo de tradeoff, que considera que as empresas procuram otimizar seu nivel de caixa ao
equilibrar seus custos e beneficios marginais. Os beneficios seriam diminuigbes da
probabilidade de disturbios financeiros para captar recursos externos ou liquidar os ativos. Ja
0s custos estdo relacionados ao custo de oportunidade do caixa investido em ativos liquidos em

detrimento de estar investido em outros ativos operacionais da empresa.

Segundo Kim, Mauer e Sherman (1998) e Opler et al. (1999), o nivel de caixa € administrado
para maximizar os seus beneficios liquidos, ou seja, 0s beneficios marginais menos 0s custos
marginais, a cada instante, fazendo com que a empresa tenha um nivel 6timo de caixa. Cada
determinante do nivel de caixa estara relacionada aos beneficios ou aos custos marginais, de
modo que o caixa sera afetado positivamente ou negativamente. Ainda para Opler et al. (1999),
0s custos incorridos pelas empresas sao 0s custos de transacdo, assimetria de informacao e

custos de agéncia.

Os custos de transacdo acontecem quando as empresas ndo possuem caixa e necessitam
converter ativo ndo financeiro em dinheiro para fazer pagamentos, cortar dividendos ou até

mesmo renegociar suas dividas.

A assimetria de informacéo, segundo Myers e Majluf (1984), ocorre entre 0s “insiders” e os
“outsiders”, sendo os “insiders” mais bem informados, pois reduzem o valor dos novos titulos
emitidos para aumentar a captacédo de recursos no mercado de capitais, e 0s “outsiders” com a

expectativa de retornos e oportunidades de investimento.

Os custos de agéncia sdo os conflitos de interesse que ocorrem entre 0s acionistas e credores e
também entre acionistas e os administradores. Segundo Jensen e Meckling (1976), as a¢gdes sdo
uma opc¢do de compra sobre o valor da empresa, portanto 0s investimentos que possuem

maiores riscos beneficiam os acionistas. Por outro lado, os menos arriscados beneficiam os
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credores. Assim, os credores criam ferramentas de acompanhamento e controle com relacéo

aos administradores que oneram o custo de captacdo por meio de dividas.

2.1.2 Pecking order theory

Devido as imperfei¢cdes de mercado relacionadas a assimetria de informacéo e aos custos de
agéncia, o modelo de pecking order, desenvolvido por Myers e Majluf (1984), demonstra que
h& uma hierarquia na decisdo de financiamento das empresas quando incorrem nos custos de
transacdo. Primeiramente, as empresas optam por se financiar com fontes internas, seguidas por

dividas e, por altimo, emitindo novas agoes.

A proposi¢do do modelo sugere que o caixa € a primeira fonte que a empresa escolhe entre
todas as possiveis escolhas, dado que os custos de transacdo sao progressivamente crescentes.
Os administradores procuram reter um nivel étimo de caixa em beneficio dos acionistas, uma
vez que os fatores relacionados a entrada de caixa, como geracao de fluxo de caixa da empresa
e venda de ativos, aumentam caixa. Por outro lado, fatores relacionados a saida de caixa, como
pagamento de dividas e de dividendos, diminuem o caixa. Segundo o modelo de pecking order,
pode-se dizer que a geracdo de fluxo de caixa pode ser utilizada para pagar uma divida sem

custo.

Além disso, outra proposi¢cdo do modelo refere-se as restricbes financeiras causadas pela
assimetria de informacgéo, pois o modelo afirma que a retencdo de caixa garante que as
oportunidades de investimento com Valor Presente Liquido (VPL) positivo sejam realizadas,
isto é, a empresa retém caixa como uma forma de colchéo de liquidez. Certamente, ha um limite
para o volume de liquidez que sera atingido mais no longo prazo, sendo que, no curto prazo, o
caixa funcionara de acordo com as entradas e saidas operacionais. Observa-se que as empresas
seguem a hierarquia de financiamento com o objetivo de atender imediatamente as
oportunidades de investimentos com fontes internas, ndo sendo necessaria a captacdo de

recursos externos para realizagdo dos seus projetos.

Acharya, Almeida e Campello (2007) demonstraram que as necessidades de retencdo de caixa
sdo negativamente correlacionadas com as necessidades de investimento, porém empresas

buscam reter caixa quando enfrentam restricdes financeiras. Alem disso, Karl, Servaes e Tufano
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(2010) afirmam que a retencdo de caixa & necessaria para ser utilizada em momentos de crise,

pois evitaria a necessidade de captacdo externa e liquidacao de ativos.

2.1.3 Free cash flow theory

O modelo de free cash flow é também conhecido na literatura como teoria da agéncia, pois trata
de conflitos entre acionistas e gestores sobre a retencdo de caixa das empresas. Tais conflitos
sdo oriundos da estrutura de controle das empresas americanas, que possuem maior disperséo
das acBes em acionistas minoritarios. Dado isso, o nivel de caixa pode ser explicado pela teoria
da agéncia, em que os conflitos de interesses entre acionistas e gestores serdo tdo maiores
quanto for a geracdo de fluxo de caixa e quanto menores forem as oportunidades de
investimentos com VPL positivo. Muitas vezes, as decisdes atendem aos objetivos pessoais dos

agentes, nesse caso, 0s gestores, e isso pode levar a destruicdo de valor da empresa.

O modelo de free cash flow desenvolvido por Jensen (1986) argumenta que 0s gestores possuem
incentivos para aumentar as reservas de caixa da empresa, uma vez que teriam um volume
maior de ativos sob seu controle e, como consequéncia, o poder da tomada de decisdo dos
investimentos da empresa. Dessa forma, o caixa diminui a pressdo por resultado, e os gestores
podem investir em projetos de seus interesses e que, por vezes, podem néo estar alinhados aos

interesses dos acionistas.

Além disso, os estudos de Jensen e Meckling (1976) mostraram que a relacdo de nivel de caixa
e endividamento da empresa pode ser explicada pela teoria da agéncia, pois, na medida em que
0 caixa é considerado um investimento de baixo risco, a sua manutencdo tende a aumentar os
beneficios dos credores da divida, principalmente quando a alavancagem ¢ alta. Uma possivel
solugdo para mitigar o conflito de interesse entre acionistas e credores seria 0os credores
adicionarem mecanismos de controles de modo a exigir um nivel de caixa compativel com seus

interesses.
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2.2 Estudos empiricos internacionais

Estudos empiricos mostram que o nivel de retencdo de caixa reflete as restricdes financeiras
das empresas, a dificuldade do acesso ao crédito, a volatilidade do fluxo de caixa ou 0s recursos
necessarios para investir nas oportunidades futuras. A seguir, apresentaremos o resumo dos

principais estudos ja publicados com relagdo ao nivel de caixa das empresas nao financeiras.

Kim et al. (1998) estudaram 915 empresas americanas entre 1975 e 1994, e os resultados
demonstraram que houve um aumento no nivel de caixa das empresas relacionado com 0s
custos de financiamento externo, tamanho e oportunidade de crescimento. Além disso,
empresas retinham maior caixa quanto maior fosse a volatilidade do fluxo de caixa operacional
e também com relacdo as expectativas das condi¢cdes econdmicas futuras, porém o nivel de

caixa foi negativamente relacionado ao retorno dos ativos.

Opler el al. (1999) analisaram empresas americanas entre 1971 e 1994 e concluiram que
empresas com maiores oportunidades de investimento e volatilidade de fluxos de caixa possuem
maior retencdo de caixa. Por outro lado, empresas maiores ou com boas classificacbes que
possuem maior acesso ao mercado de capitais tendem a possuir menos caixa. Os resultados séo
esperados, na medida em que as empresas mantém caixa de modo preventivo, ou quando o
acesso ao mercado de capitais é escasso. Além disso, outros resultados encontrados foram que
0 nivel de retencéo de caixa das empresas € positivamente relacionado com o investimento em
capital, fluxo de caixa operacional e despesas com pesquisa e desenvolvimento, porém

negativamente relacionado ao tamanho da empresa e ao capital de giro liquido.

Pinkowitz e Williamson (2001) estudaram empresas japonesas no periodo entre 1974 e 1995 e
as compararam com as empresas americanas no periodo de 1974 a 1995 e alemads no periodo
de 1984 a 1994. Os resultados encontrados mostraram que as empresas japonesas possuem um
nivel de caixa maior quando comparadas com as americanas e alemas. As evidéncias mostraram
gue o0 maior envolvimento dos bancos na administracao das empresas japonesas aumenta o nivel

de caixa e do endividamento das empresas.

Dittmar, Mahrt-Smith e Servaes (2003) analisaram dados de 11.591 empresas em 45 paises,
inclusive o Brasil, em 1998. Como resultado, encontraram que, em 16 paises onde a protecéo

dos acionistas é mais fraca, o nivel de caixa das empresas é menor, e, em 29 paises, incluindo
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0 Brasil, onde a protecdo é mais forte, o nivel de retengdo de caixa € maior. Nos paises de
protecdo mais fraca, foi possivel identificar resultados positivos com relacdo as oportunidades
de investimento. Ja com relacdo a protegdo mais fraca, o menor nivel de caixa relaciona-se com

0 acesso ao mercado de capitais.

Ozkan e Ozkan (2004) analisaram 1.029 empresas na Grd-Bretanha entre 1984 e 1999, e os
resultados encontrados indicaram que o nivel de caixa é positivamente relacionado com as
oportunidades de crescimento e fluxo de caixa operacional e negativamente relacionado as
dividas financeiras, alavancagem e ativos liquidos. Além disso, os resultados indicaram
também que, quanto maior for a influéncia da participacdo dos administradores no capital,

maior sera o nivel de caixa das empresas.

Hardford, Mansi e Maxwell (2008) estudaram a relagdo entre o nivel de caixa das empresas € a
participacao dos acionistas. Empresas com menor participacdo mantiveram seu nivel de caixa.
Além disso, as empresas estudadas possuiam baixos gastos com pesquisa e desenvolvimento e
elevados gastos com investimento. Esse estudo foi um pouco contraditorio em relacdo aos
estudos realizados anteriormente, pois quanto maiores os direitos dos acionistas, menor o nivel

de caixa das empresas.

Graham e Leary (2017) analisaram quase 100 anos das empresas americanas no periodo de
1920 a 2013. Os resultados demonstraram que 0 aumento dos indices de caixa médios desde
1980 foi impulsionado inteiramente por uma mudanga nas politicas de caixa das novas
empresas entrantes nas bolsas de valores, enquanto as mudancgas dentro da empresa foram
negativas ou estaveis desde a Segunda Guerra Mundial. Além disso, os estudos mostraram que
as caracteristicas das empresas explicaram pouco a variagdo em reservas de caixa agregadas ao
longo do século, encontrando uma relagdo positiva com o nivel de caixa o fluxo de caixa e
despesas com investimento. Foram testadas as condi¢cBes macroecondmicas, rentabilidade
corporativa, investimento e os incentivos fiscais que ajudaram a explicar melhor os motivos de

retencdo de caixa das empresas.
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2.3 Estudos empiricos no Brasil

Na literatura brasileira, encontramos pesquisas referentes a determinantes de liquidez e
restricdes financeiras e tambeém estudos relacionados a determinantes de caixa. As pesquisas
que tém apresentado estudos relacionados aos determinantes de liquidez e restri¢des financeiras
foram baseadas no trabalho de Almeida et al. (2004), em que os autores modelaram a demanda
de liquidez baseados no efeito da restricdo financeira. O efeito das restri¢des financeiras foi
capturado por meio da propensédo de a empresa reter caixa quando ocorrem movimentacdes de

fluxos de caixa positivas.

Zani e Procianoy (2010) replicaram o modelo de determinantes de liquidez de Almeida et al.
(2004) em empresas brasileiras e encontraram resultados divergentes, mostrando que as
empresas sO possuem maior liquidez quando ndo possuem oportunidades de investimento. Os
autores argumentam que os resultados sao justificados em funcdo do modelo de financiamento

de elevada dependéncia bancaria das empresas brasileiras.

No mesmo periodo, Koshio (2005) comparou os determinantes de liquidez das empresas
brasileiras e americanas entre 1995 e 2002. Os resultados mostraram que alguns determinantes
tiveram sinais opostos e que se alteraram conforme o tempo. Por fim, o autor conclui que as

decisbes dos gerentes sobre as fontes e usos de caixas explicam o nivel de liquidez das empresas.

Iquiapaza e Amaral (2008) encontraram resultados de que as empresas brasileiras com restri¢éo
financeira na média geram um fluxo de caixa menor com rela¢do ao ativo, realizam menores

investimentos e possuem piores indicadores de liquidez e de endividamento e tém menor porte.

Aldrighi e Bisinha (2010) e Pereira (2011) analisaram empresas com restrigdes financeiras e
encontraram resultados que confirmavam que essas empresas mantém um nivel de caixa mais
alto, possuem maior dificuldade com financiamento externo e possuem sensibilidade positiva

de fluxo de caixa.

Com relagéo aos estudos de determinantes de caixa, Dahrouge e Saito (2013) utilizaram modelo
dindmico para avaliar os principais determinantes de ajuste do nivel de caixa no periodo de
crise de 2008 e 2009. Os autores encontraram evidéncias de que o comportamento dinamico de

caixa é significativo e os custos de ajuste ao caixa 6timo sdo altos. Além disso, os resultados
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encontrados mostraram que, durante a crise, o capital de giro esta positivamente relacionado ao
nivel de retencdo de caixa e a falta de linha de crédito bancéaria estimula a utilizacdo de dividas

de longo prazo para reter caixa e implica negativamente sobre o nivel de retencéo de caixa.

Rochman e Dylewski (2011) utilizaram técnicas de dados em painel para analisar os fatores
determinantes dos niveis de caixa de empresas do Brasil, Argentina, Chile, México e Peru. Os
autores observaram que oportunidade de crescimento e lucratividade foram significantes e
possuiram relagdo positiva ao nivel de caixa. Por outro lado, os resultados indicaram que as
variaveis de alavancagem e investimento tiveram relacdo negativa ao nivel de caixa. Além disso,
outro resultado encontrado foi que as variaveis de tamanho e a dummy de dividendos tiveram

relacdo positiva, contrariando o sinal esperado na literatura.

Carracedo (2010) analisou 198 empresas no periodo de 1998 a 2008. O autor encontrou indicios
de que as empresas retém caixa por motivo de precaucdo e que o endividamento de curto prazo

induz as empresas a possuirem maior liquidez.

2.4 Determinantes de caixa

Nesta secdo, vamos resumir os principais fatores de caixa utilizados na literatura e que também

servirdo de suporte para nosso estudo.

2.4.1 Tamanho da empresa

Kim et al. (1998) argumentaram que as pequenas empresas que possuem mais assimetria de
informac06es tém maiores custos para se financiar e restricdes de crédito. Nesse sentido, espera-
se que o tamanho da empresa esteja negativamente relacionado com o nivel de retencdo de

caixa.

Adicionando a essa visdo, Opler et al. (1999) afirmaram que as empresas maiores necessitam
reter menos caixa, pois conseguem produzir maiores economias de escala na geracdo de fluxo
de caixa. Alem disso, 0s autores argumentaram que as empresas maiores possuem maior

manobra para equilibrar o nivel de caixa recorrendo a venda de algum ativo menos estratégico.
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2.4.2 Oportunidade de crescimento

Ferreira e Vilela (2004) e Opler et al. (1999) afirmam que as maiores oportunidades de
crescimento sdo determinadas a partir de um conjunto de oportunidades de projetos em que as
empresas podem investir, e isso implica problemas com assimetria de informagéo e captacao

de recursos externos para se financiar.

Kim et al. (1998), Opler et al. (1999) e Ozkan e Ozkan (2004) demonstraram que a existéncia
da oportunidade de crescimento interfere positivamente no nivel de caixa das empresas, pois,

em cenarios de crise, essas empresas teriam custo de oportunidade maior.

2.4.3 Alavancagem

Os resultados encontrados nos estudos de Kim et al. (1998), Opler et al. (1999) e Ozkan e Ozkan
(2004) demonstraram reducdo nos niveis de caixa quando as empresas se alavancaram. Essa
reducdo de caixa é explicada. pois quanto maior a alavancagem, maiores serdo 0s custos para

investir em ativos liquidos.

Jensen e Meckling (1976) afirmam que empresas mais alavancadas induzem gestores a manter
o nivel de caixa elevado para proteger seus proprios interesses. Nessa linha, Ferreira e Vilela
(2004) sustentam a argumentagéo de Jensen e Meckling (1976), alegando que empresas mais

alavancadas sdo também menos monitoradas. gerando um maior nivel de caixa.

Ozkan e Ozkan (2004) argumentam que as empresas que possuem maior endividamento de
longo prazo tendem a ter mais acesso ao financiamento externo. Isso ocorre porque, ao passo
que os bancos estdo proximos das empresas, diminuem os problemas de assimetria de
informacdo e custos de agéncias e, dessa forma, as empresas poderiam manter seus niveis de

caixa mais baixos.
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2.4.4 Liquidez

Segundo Ferreira e Vilela (2004), a liquidez ou ativos liquidos substitutos possuem uma relacédo
negativa com o nivel de retencdo de caixa. Os autores argumentam que converter ativos liquidos
em caixa é mais barato do que precisar de dinheiro no mercado de capitais. Em contabilidade,
a liquidez é a diferenca entre o ativo circulante liquido de caixa e investimento de curto prazo

e 0 passivo circulante.

2.4.5 Fluxo de caixa operacional

Opler et al. (2004) argumentam que o fluxo de caixa operacional influencia positivamente o
nivel de caixa, ou seja, uma vez que as empresas gerem mais fluxo de caixa, tendem a acumular
mais caixa. Segundo Ferreira e Vilela (2004), a reducdo de custos gerados pela assimetria
informacional diminui a necessidade de capital de terceiros, aumentando, assim, a geracdo de

fluxo de caixa. Como resultado, as empresas ndo precisariam recorrer a financiamento externo.

2.4.6 Volatilidade do fluxo de caixa

Ferreira e Vilela (2004) e Graham e Leary (2017) argumentam que empresas com volatilidade
de fluxos de caixa necessitam de um nivel maior de caixa, pois esse tipo de empresa possui
probabilidade maior de ficar sem disponivel em caixa, e também é uma forma de gerir riscos.
Além disso, os autores argumentam que o baixo nivel de volume de caixa gera uma demanda
por estoque de caixa, pois a falta de caixa implicaria a perda de um possivel investimento sem

a necessidade de se endividar.

2.4.7 Investimentos em ativos imobilizados

Bates et al. (2009) alegam que investimentos em despesas de capital podem aumentar a

capacidade da divida, reduzindo a procura por dinheiro, porque investimentos em imobilizado

criam ativos que podem ser dados como garantia em caso de empréstimos. Por essa razao, 0s
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autores argumentam que investimentos em imobilizados possuem uma relagdo negativa com o

nivel de caixa.

Para resumir, 0 quadro a seguir mostra os principais determinantes de caixa e comportamento

esperado:

Determinantes

Teoria

Sinal Esperado

Autores de Referéncias

Tamanho da Empresa

Empresas maiores possuem acesso mais
barato ao mercado de capitais, por isso
tendem a ter menos caixa

Opler et al. (1999) ; Kim et al.
(1998); Bates et al. (2009)

Oportunidade de
Crescimento

Empresas com maiores oportunidades de
crescimento necessitam de mais caixa para
viabilizar os projetos

Opler et al. (1999) ; Kim et al.
(1998); Bates et al. (2009); Ozkan e
Ozkan (2004); Ferreira e Vilela
(2004)

Alavancagem

Empresas que sdo mais endividadas tendem a
ter menos caixa

Opler et al. (1999) ; Kim et al.
(1998); Bates et al. (2009); Ozkan e
Ozkan (2004)

Endividamento de
Longo Prazo

Empresas que possuem dividas de longo
prazo, tendem a ter menos caixa, pois
diminuem a assimetria de informag&o e custo
de transagdo com os bancos

Bates et al. (2009); Ozkan e Ozkan
(2004)

Liquidez

Empresas que possuem alta liquidez tem a ter
menos caixa

Opler et al. (1999) ; Bates et al.
(2009); Ozkan e Ozkan (2004);
Ferreira e Vilela (2004)

Fluxo de Caixa

Empresas que geram mais fluxo de caixa
tendem a ter nivel de caixa mais elevado

Opler et al. (1999) ; Bates et al.
(2009); Ozkan e Ozkan (2004);
Ferreira e Vilela (2004)

Volatilidade de
Fluxo de Caixa

Empresas que possuem maior volatilidade de
fluxo de caixa tendem a ter mais caixa para
gerirem riscos

Ferreira e Vilela (2004); Graham e
Leray (2017)

Investimento em
Ativos Imobilizado

Empresas que investem mais em ativos
imobilizados temdem a ter menos caixa, pois
podem utilizar como garantia em caso de
financiamento.

Bates et al. (2009); Graham e Leray
(2017)

Quadro 1 — Resumo dos principais determinantes de caixa encontrados na literatura

Fonte: Elaboracéo propria.

2.5 Adocédo do IFRS

Historicamente, os sistemas legais combinados com as diferencgas politicas e econdmicas
criaram uma vasta diversidade de sistemas contabeis, o que torna dificil a comparacéo de
relatérios financeiros através dos diversos paises (SODERSTROM; SUN, 2007). No final dos
anos 1970 e inicio de 1980, a Unido Europeia emitiu varias diretrizes para a padronizacdo das
praticas contdbeis a fim de reduzir a diversidade e facilitar listas cruzadas e investimento
intrafronteiras. A harmonizacdo contébil progrediu ao longo da década de 1990 com as

melhorias nas Normas Internacionais de Contabilidade (1AS).



25

DeFond et al. (2011) argumentam que a comparabilidade ¢ uma das “caracteristicas qualitativas
de melhoria” das informagdes contabeis e ¢ uma motivacao a iniciativa de convergir as normas

contabeis globais e a adocao obrigatoria ao IFRS.

No Brasil, o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) foi criado por meio da Resolucéo
CFC n. 1.055/05 com o objetivo de emitir pronunciamentos técnicos visando a convergéncia
da contabilidade brasileira aos padrdes internacionais. Essas normas entraram em vigor em
2008, mediante a Lei n. 11.638/2017, porém a adog¢do obrigatdria somente ocorreu a partir de
2010.

Diferentemente do Brasil, em que adocao as normas IFRS aconteceu somente em 2010, paises
da Europa, Australia, Hong Kong e Nova Zelandia adotaram as normas internacionais em 2005.
Atualmente, 27 mil das 49 mil empresas listadas nos 88 maiores titulos da bolsas no mundo
usam IFRS (IFRS, 2017), sendo que paises como a China, india, Japdo e Estados Unidos ndo

aderiram ao IFRS.

Resumindo, IFRS sdo um conjunto de normas internacionais de contabilidade, emitidas e
revisadas pelo International Accounting Standards Board (IASB), que visam padronizar os
procedimentos para que as analises dos relatdrios financeiros sejam interpretadas da mesma
forma pelos seus usuarios (gestores, investidores, analistas e empresas). Dado isso, a missdo do
IFRS é desenvolver padrbes que tragam transparéncia, responsabilidade e eficiéncia para o0s
mercados financeiros em todo o mundo. Espera-se, assim, diminuir a assimetria de informagéo
e oferecer maior comparabilidade dos dados financeiros de modo a contribuir com a eficiéncia

econdmica e a melhor alocacéao de recursos escassos (IFRS, 2017).

Relacionados a esse tema, na literatura encontramos alguns estudos que nos ajudam a entender
a importancia da adocdo das normas do IFRS. Segundo Ball (2006), espera-se que as
informacdes financeiras das empresas que adotaram as normas do IFRS sejam completas,
transparentes e precisas. Ele argumenta que, retirando as diferencas internacionais e
padronizando os relatorios, diminuem problemas com interpretacdo por parte de gestores. Além
disso, afirma que isso pode diminuir 0s custos para 0s investidores, uma vez que antes eram

necessarios reprocessamentos das informacdes.
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Corroborando Ball (2006), Brown (2013) argumenta que a melhoria na qualidade das
informacdes financeiras viria em funcdo do uso de critérios de reconhecimentos e mensuragdo
que refletem na melhor forma de realidade das empresas, assim como o fornecimento de

informag0es em notas explicativas.

Daske et al. (2008) argumentam, em seu trabalho, que os beneficios das IFRS na liquidez de
um mercado e na reducdo do custo de capital ocorrem apenas as empresas adotantes (serious

adopters), e ndo para aquelas que adotam somente como rétulos (label adopters).

Assim, diante do da importancia da padronizacdo contabil e de alguns estudos citados acima,
espera-se que os efeitos da adocdo das normas IFRS influencie as politicas de caixa das

empresas de capital aberto.
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3 METODOLOGIA

Nesta secdo, sera apresentada a metodologia de pesquisa, bem como a selecdo de dados e

descricdo das variaveis que foram utilizadas na elaboragédo do presente trabalho.

3.1 Descricdo da pesquisa e amostra de dados

Essa pesquisa € baseada em estudos empiricos com procedimentos estatisticos com enfoque
epistemoldgico empirico-analitica (CRESWELL, 2010). O estudo tem como objetivo produzir

inferéncias para a populagéo objeto a partir de uma amostra selecionada.

Os procedimentos estatisticos utilizados foram baseados nas teorias que conseguem explicar os
determinantes de caixa das empresas. Na pesquisa, buscamos analisar a aplicacdo das teorias,
analisando os sinais dos coeficientes por meio das regressdes estatisticas e comparando o0s sinais

encontrados com estudos ja realizados.
A amostra selecionada consiste no conjunto de empresas ndo financeiras e que se encontravam
ativas na Bolsa de Valores no periodo de 31/12/1995 a 31/12/2016, totalizando 191 empresas

com 2.961 observacdes. Os dados utilizados estdo em milhares de reais.

A amostra de setores seguem classificacdo da Economatica e esta distribuida conforme abaixo:
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Gréafico 1 — Quantidade de empresas por setores de atividades
Fonte: Elaboracéo propria.
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Para a empresa ser considerada na amostra, precisa possuir pelo menos trés anos de dados
publicados para modelar a variavel dependente (caixa). A amostra nao considera série de dados

completa, pois, se fosse considerada, o tamanho da amostra ficaria comprometido.

A fonte de dados nessa pesquisa é da Economatica, onde foram obtidas as informacdes de
balanco patrimonial, demonstrativos de resultado, fluxo de caixa e variaveis de performance

das empresas.

3.2 Descricdo das variaveis

3.2.1 Variavel dependente

A variavel dependente é o nivel percentual de caixa das empresa, definida como a somatoria de
caixa e equivalente de caixa e aplicagdes financeiras de curto prazo dividido pelo ativo total.
Essa variavel foi utilizada nos estudos de: Kim et al. (1998), Opler et al. (1999), Hardford et al.
(2008) e Graham e Leary (2017).

CX = (Caixa e Equivalente de Caixa: + Aplica¢des Financeiras Curto Prazo+)/Ativo Total ¢

onde, t = ano

A variavel “Caixa e Equivalente de Caixa” passou a ser utilizada com essa denominagdo na
Economatica a partir de 2010, com a obrigatoriedade da divulgacdo do balanco pelo método
contabil IFRS. Entre 1995 e 2009, foi utilizada a variavel “Disponivel e Investimentos de Curto

Prazo”.

3.2.2 Variaveis independentes

As variaveis independentes foram estudadas a partir das caracteristicas da empresas. A
fundamentacdo empirica esta baseada principalmente nos estudos de Kim et al. (1998), Opler
et al. (1999), Harford et al. (2008), Bates et al. (2009) e Graham e Leary (2017).



29

a) Tamanho

A variavel tamanho sera analisada por meio de duas oOpticas. Primeiro, a variavel sera medida
como Opler et al. (1999) e Graham e Leary (2017) testaram, como o logaritmo natural dos
ativos das empresas. O segundo teste serd referente a lucratividade operacional, conforme
Hardford et al. (2008) e Graham e Leary (2017) analisaram, como o percentual da receita

operacional dividido pelo ativo total.

TAML1 = Ln (Ativo Totaly)
TAM2 = Ln(Receita Liquida Operacional)

onde, t = ano

b) Grau de endividamento

Sdo analisadas duas formas de endividamento: divida de curto prazo dividida pelo ativo total e
divida de longo prazo dividida pelo ativo total. Essas dimensfes de endividamento foram
testadas por Graham e Leary (2017).

DCP = (Total Empréstimos e Financiamentos Curto Prazoy)/Ativo Totaly
DLP = (Total Empréstimos e Financiamentos Longo Prazoy)/Ativo Totalt

onde, t =ano

c) Ativo circulante

Assim como definida por Graham e Leary (2017), a variavel de ativo circulante é calculada
como a razdo do ativo circulante menos caixa e equivalente e aplicacdes financeiras de curto

prazo pelo ativo total.

AC = [Ativo Circulante; — (Caixa e Equivalente de Caixa: + Aplicagbes Financeiras Curto
Prazoy)]/Ativo Total:

onde, t =ano
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d) Passivo circulante

Também analisada por Graham e Leary (2017), a variavel de passivo circulante é calculada

como a razdo do passivo circulante pelo ativo total.

PC = Passivo Circulante/Ativo Total;

onde, t = ano

e) Investimento em imobilizado

A variavel de investimento de imobilizado serd medida pelo imobilizado sobre o ativo total.

CAPEX = Imobilizadoy/Ativo Totalt

onde, t = ano

f) Fluxo de caixa

Opler et al. (1999), Hardford et al. (2008) e Graham e Leary (2017) analisaram a variavel como
sendo a somatoria do lucro liquido e depreciacdo e amortizacéo dividida pelo ativo total.

A partir de 2010, por meio da divulgacdo do IFRS, temos disponivel a informacao de geracao
de fluxo de caixa das empresa, dessa forma a variavel sera definida de 1995 até 2009, segue
como os autores testaram, e no periodo de 2010 a 2016 serad considerada a variavel de caixa

gerada nas operac0es dividida pelo ativo total.

FC1995-2000 = (Lucro Liquidot + Depreciacdo e Amortizagédor)/Ativo Totalt
FC2010-2016 = Caixa Gerado nas Operac¢desy/Ativo Totalt
Logo, a variavel de fluxo de caixa sera a combinagéo das duas variaveis citadas acima.

onde, t =ano

Para os anos de 2010 a 2016 foram testadas a mesma férmula de fluxo de caixa entre 1995 e
2009 e os resultados encontrados mostraram 0s mesmos valores do Caixa Gerado nas

Operac0es.
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g) Volatilidade do negécio

O risco do negocio de cada empresa pode ser medido por meio do desvio padrédo do fluxo de
caixa operacional no periodo da amostra.
VOLFC = SD (FC1g95-2016)i

Onde, i = empresa.

A varidvel ndo apresenta variagcdo entre os periodos.

h) Oportunidade de crescimento

A variavel de oportunidade de crescimento pode ser calculada conforme Opler et al. (1999),
Hardford et al. (2008) e Graham e Leary (2017), por meio da razdo de ativos totais subtraindo

0 patrimdnio liquido e somando o valor da empresa na Bolsa de Valores pelo ativo total.

MTB = (Ativo Total - Patrimonio Liquido: + Valor de Mercadox)/Ativo Totalt

onde, t =ano

Valor de Mercado é a nomenclatura que a Economatica utiliza, e equivale ao preco da acédo

vezes 0 nimero total de a¢des no ultimo dia do exercicio.

i) IFRS

Foi criada neste modelo a varidvel dummy IFRS com o objetivo de controlar as mudancas
causadas pela adocao das empresas brasileiras das Normas Internacionais de Padrées Contabeis
na divulgagéo das demonstracdes financeiras. Dessa forma, atribui-se 1 a partir de 2010 e O

para 0S anos anteriores.

Espera-se que os resultados das demonstracfes financeiras sejam de melhor qualidade e

confiabilidade, resultando, assim, em niveis de caixa menores.
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J) Crise

Foi criada neste modelo a variavel dummy Crise com o objetivo de verificar as mudancas de
nivel de caixa causadas no periodo de crise de 2008 e 2009. Dessa forma, atribui-se 1 para 0s

anos de 2008 e 2009 e 0 para 0s demais periodos.

k) Setor econémico

Foram utilizadas variaveis binarias para testar os setores econdmicos nas regressdes. Os setores
sdo da Economatica e classificados da seguinte forma: 1) Agro e Pesca, 2) Alimentos e Bebidas,
3) Comércio, 4) Construcdo, 5) Eletronicos, 6) Energia Elétrica, 7) Maquinas Industriais, 8)
Mineragdo, 9) Minerais ndo Metalicos, 10) Papel e Celulose, 11) Petréleo e Gas, 12) Quimica,
13) Siderurgia e Metalurgia, 14) Software e Dados, 15) Telecomunicacdes, 16) Téxtil, 17)

Transporte e Servico e 18) Veiculos e Pecas.

Com base na revisdo da literatura acima, 0 quadro a seguir mostra o resultado esperado das
variaveis que serdo testadas neste trabalho. O campo Férmula encontra-se com a nomenclatura

da Economatica:
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Nome Cédigo Férmula Sinal Esperado Autores
Opler et al., 1999
TAM1 In(Ativo total) - Graham & Leary, 2017
Tamanho da
Empresa Opleretal., 1999
TAM2 In(Receita liquida operac) - Hardford, Mansi &
Maxwell, 2008
Kim, Mauer &
Divida Curto Prazo|DCP (Total empres e financ CP) / Ativo total - Sherman, 1998
Opler et al., 1999
Divida Longo Kim, Mauer &
Prazo g DLP (Total empres e financ LP) / Ativo total - Sherman, 1998
Opleretal., 1999
Graham & Leary, 2017
Ativo Circulante |AC (Ativo Circulante - Caixa e equival caixa) / Ativo total -
Graham & Leary, 2017
Passivo Circulante |PC Passivo Circulante / Ativo total +
Graham & Leary, 2017
Investimento CAPEX Imobilizado / Ativo total -
Entre 1995 e 2009: FC = Lucro Liquido + Depreciagdo & Amortizagdo Opleretal., 1999
Fluxo de Caixa FC Entre 2010 e 2016: FC = Caixa Gerado Operac + Hardford, Mansi &
FC = FC/ Ativo Total Maxwell, 2008
- Kim, Mauer &
lea;'c'_':ade o 1yotrc SD (Fluxo de Caixa de 1995 até 2016) + Sherman, 1998
i
g Opleretal., 1999
. Opleretal., 1999
Oportunidade d !
po .um adede MTB (Ativo total - Patrimonio Liq + Valor de Mercado) / Ativo total + Graham & Leary, 2017
Crescimento
IERS DIERS A varlavgl foi marcada como 1 para os anos de 2010 até 2016. ) NA
Os demais anos como 0.
Crise DCRISE A varlave.l foi marcada como 1 para os anos de crise de 2008 e 2009. + NA
Os demais anos como 0.
Setor de Atividade|DS01-DS18 (Variavel bindria criada para controlar efeitos de series temporais - NA

Quadro 2: Resultado esperado das variaveis baseado na literatura
Fonte: Elaboracéo propria.
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3.3 Procedimentos estatisticos

Os procedimentos estatisticos foram realizados na ferramenta SAS University Edition. As
analises compreendem regressdes lineares multiplas por meio do método dos Minimos
Quadrados Ordinéarios (pooled OLS). Essa técnica procura minimizar a diferenca entre o valor
estimado e os dados observados, de modo a maximizar o grau de ajuste do modelo. Os
problemas de heterocedasticidade nos residuos foram corrigidos por meio dos procedimentos
de White (1980).

Foram estimados quatro modelos, o primeiro com as variaveis explanatorias dos fatores de
caixa das empresas. No segundo foi adicionando a variavel dummy de IFRS, pois espera-se que,
apos a adocdo do método contabil IFRS, as empresas passem a reter menos dinheiro em caixa.
Na terceira estimacao foi incluida a varidvel dummy de crise, com o objetivo de verificar se nos
anos de 2008 e 2009 as empresas apresentaram aumento no nivel de retengdo caixa. E, por fim,
na quarta estimacdo, foram adicionadas as dummies de setores de atividades, que tém como

objetivo controlar efeitos temporais macroeconémicos.

Assim, seguem os modelos que serdo estudados nesta pesquisa:

Caixai = o + PaFCit + P:MTBit + BsTAMjit + BsACit + PsPCit + BsDCPit + B/DLPit +
BsCAPEXit + BoVOLFC; + €
1)

onde temos:

I = empresa

j= TAM1, TAM2

t=ano

&it = termo de erro independente e identicamente distribuido com média zero da i-ésima empresa
no t-ésimo ano.

Caixait = o + B1FCit + B2MTBit + BsTAMjit + BsACit + PBsPCit + BeDCPit + B7DLPit +
BsCAPEXit + BgVOLFC; + B1oDIFRS; + Ejt
)

Caixait = o + B1FCit + B2MTBit + BsTAMjit + BsACit + PBsPCit + BeDCPit + B7DLPit +
BsCAPEXit + BoVOLFC; + B10DIFRS; + B11DCRISE; + €it
3)



35

Caixair = o + B1FCit + B2MTBIt + BsTAMjit + PsACit + BsPCit + BsDCPit + p;DLPit +
BsCAPEXit + + BoVOLFC; + B1oDIFRS; + B11DCRISE; + 12DS0L; + B13DS02i + B1aDS03; +
B15DS04; + B1sDS05; + B17DS06; + P1sDSO7i + P1oDS08; + P2oDSO; + Po1DS10; + B22DS1Li +
B23DS12i + P2aDS13; + B2sDS14; + B2sDS15i + B2rDSL6: + B2sDSL7i + Eit

4)
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4 RESULTADOS

Nesta secdo, serdo apresentados os resultados das analises de dados. Mostraremos estatistica

descritivas e os resultados/interpretacdo das regressoes.

4.1 Estatisticas descritivas

A amostra das empresas brasileiras ndo financeiras contempla 2.961 observac6es, formada por
191 empresas no periodo de 1995 a 2016. A listagem das empresas encontra-se no Apéndice

A
Tabela 1 — Estatistica descritiva das variaveis explanatorias

Média Mediana Desv[o Minimo Maximo
Padréo

Caixa 8,93% 4,65% 11,68% 0,00% 99,07%
Fluxo de Caixa 5,95% 5,41% 12,12% -89,50%  109,24%
Vol. Fluxo de Caixa 1,82% 0,46% 6,12% 0,00% 119,33%
Crescimento 127,94% 95,84% 310,02% 0,00% 157,95%
Tamanho 13,82% 13,90% 1,97% 4,41% 20,36%
Ativo Circulante 23,55% 19,06% 19,38% 0,00% 96,52%
Passivo Circulante 25,13% 19,82% 30,07% 0,00% 733,00%
Divida Curto Prazo 8,74% 4,89% 14,05% 0,00% 186,97%
Divida Longo Prazo 12,78% 8,45% 14,35% 0,00% 97,73%
Investimento 22,74% 15,85% 24,13% 0,00% 99,96%

Fonte: Elaboracdo propria.

A média e o desvio padrdo do nivel de caixa (Caixa) encontrados na amostra sdo de 8,93% e
11,68%, respectivamente, 0 que merece destaque, pois, quando comparamos o nivel de caixa
com o trabalho de Graham e Leary (2017), a média é de 15,69% e o desvio padréo, de 18,60%.

Hardford et al. (2008) encontraram médias de nivel de caixa de 18% e desvio padrao de 47,9%.

O fluxo de caixa operacional (FC) apresentou as estatisticas descritivas de média 5,95% e
desvio padrdo de 12,12%. Graham e Leary (2017) apresentam medidas de 8% e 6%, de média
e desvio padréo. As empresas americanas nas amostras de Graham e Leary podem ser mais
geradoras de caixa ou apresentam maior rentabilidade do que a amostra das empresas

brasileiras.
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A volatilidade do fluxo de caixa operacional (VOLFC) apresentou as estatisticas descritivas de
média 1,82% e desvio padrdo de 6,12%. Graham e Leary (2017) apresentam medidas de 8% e
6%, de média e desvio padrdo. As empresas americanas nas amostras de Graham e Leary séo

mais volateis do que as empresas brasileiras.

A oportunidade de crescimento (MTB) apresentou média de 127% e desvio padréo de 310%.
Graham e Leary (2017) encontraram médias de 171% e desvio padrdo de 161%. Essa
comparagdo indica que as empresas americanas sao mais valorosas contabilmente do que as

brasileiras ou que o valor de mercado das empresas americanas é maior que o das brasileiras.

Com relacéo a variavel tamanho, foram testadas as duas variaveis, mas a variavel TAM2 néo
demonstrou significancia estatistica nas regressdes, e, dessa forma, seguimos as analises
somente com a TAM1. Assim, a varidvel tamanho (TAM1) das empresas mostrou grande
variabilidade, o que mostra que a amostra € ndo enviesada. O tamanho das empresas variou
entre 4,41% e 20,36%, a média ficou em 13,82% e o desvio padrdo, em 13,90%. Para analisar
o efeito da variavel tamanho com relacéo ao nivel de caixa, quebramos a variavel em quartis,
conforme segue no grafico abaixo:
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Gréafico 2 — Tamanho das empresas

Fonte: Elaboracao propria.

Pode-se observar que a média do nivel de caixa segue a tendéncia de aumento no periodo de

2003 até 2008 para todos os quartis. Apds 2008, houve queda no nivel de caixa, o que demonstra
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0 impacto da crise subprime americana no Brasil. Para o primeiro quartil, observa-se uma

retomada de caixa a partir de 2010 maior do que para 0s demais quartis.

Merecem destaque a média e o desvio padrdo da variavel ativo circulante (AC) de 23,55% e
19,38%, respectivamente. Graham e Leary (2017) encontraram valores de média de 39% e
desvio padrao de 21,88%. Essa comparacdo indica que as empresas americanas conseguem

transformar seus bens e direitos em dinheiro mais rapidamente do que as empresas brasileiras.

Assim como o ativo circulante, a variavel passivo circulante (PC) apresentou valores bem
discrepantes de média 25,13% e desvio padrdo 30,07% quando comparados com os estudos de
Graham e Leary (2017), com 19,87% e 11,76%, respectivamente. Isso demonstra que as

empresas brasileiras possuem mais oneragdo em curto prazo que as empresas americanas.

Em termos de endividamento de curto prazo (DCP), as empresas brasileiras sdo mais
alavancadas, apresentando média de 8,74% e desvio padrédo de 14,05% quando comparadas
com americanas. Graham e Leary (2017) encontraram média de 5,23% e desvio padrdo de
8,78%.

Ja para o endividamento de longo prazo (DLP), Graham e Leary (2017) observaram que as
empresas americanas estdo com dividas de longo prazo na média 16,22% e com desvio padrao
de 17,22%. No estudo, a média encontrada foi de 12,78% e desvio padrdo de 14,35%.

Os gastos com investimentos medidos pela variavel (CAPEX) apresentaram média de 22,74%
e desvio padrdo de 24,13%, muito diferente dos valores encontrados por Graham e Leary
(2017), média de 3,55% e desvio padrao de 11,09%.

Com relacdo a distribuicdo de caixa por setor de atividades, observamos no geral que os setores
gue retém mais caixa sdo 0S que possuem menos ativos tangiveis que poderiam ser oferecidos

como garantias em operacgdes de empréstimos, conforme demonstrado no gréafico a seguir:
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Retengdo de Caixa por Setor

Veiculos e Pegas
Transporte Servigos
Textil
Telecomunicagbes
Software e Dados
Siderurgia e Metalurgia
Quimica

Petréleo e Gas

Papel e Celulose
Mdquinas Industriais
Mineragdo

Minerais hdo Metélicos
Energia Elétrica
Eletroeletrénicos

Construcdo
Comércio
Alimentos e Bebidas
Agro e Pesca

0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0%

Gréafico 3 — Retencdo de caixa por setor

Fonte: Elaboracéo propria.

Os coeficientes de correlagdo entre as variaveis estdo apresentados na tabela a seguir:

Tabela 2 — Matriz de correlacdo das variaveis explanatérias

CX FC VOLFC MTB TAM1 AC PC DCP DLP CAPEX
CX 100%
FC 16% 100%
VOLFC 9% 37% 100%
MTB 5% -4% 9% 100%
TAM1 -9% 11% -12% 0% 100%
AC 18% 16% 2% 3% -24% 100%
PC -10% -10% 11% 24% -21% 26% 100%
DCP -10% -18% -2% 10% -16% 14% 66% 100%
DLP -2% -4% -2% 0% 28% -5% 0% 10% 100%
CAPEX -19% 8% 6% -4% 0% -1% 10% 7% 16% 100%

Fonte: Elaboracéo propria.

A matriz de correlagdo nos mostra que a variavel divida de curto prazo (DCP) possui correlacdo
de 66% com a variavel passivo circulante (PC). Dessa forma, essa variavel ndo entraréa para os

modelos de estimagao.



40

4.2 Resultados das regressoes

Na Tabela 7, serdo apresentados os resultados dos modelos estimados com base nas empresas
ndo financeiras estudadas no periodo de 1995 até 2016. Nos modelos de estimacdo, as variaveis
independentes ndo possuem uma relacéo de causa e efeito com relacdo a variavel dependente

(caixa). Os resultados encontrados sdo associativos.

Tabela 3 — Resultado dos modelos de regressao

(1) Variaveis (2) Inclusédo  (3) Inclusdao  (4) Incluséo
Explanatérias da dummy dadummy das dummies

o _ P DIFRS DCRISE Setores
Variaveis Independentes  Cddigo
Constante a 0,0398 0,0440 0,0452 0,0074
estat-t 3,0800 3,3600 3,4400 0,6400
Fluxo de Caixa FC 0,14907*** 0,15007*** 0,14739*** 0,1589***
estat-t 10,0000 10,0700 9,9100 10,6600
Volatilidade Fluxo de Caixa VOLFC 0,0727** 0,0733** 0,0745** 0,0959***
estat-t 2,2900 2,3100 2,3500 2,9700
Ativo Circulante AC 0,11501*** 0,1139*** 0,11349*** 0,089***
estat-t 12,8200 12,7200 12,7300 7,7000
Passivo Circulante PC -0,0445%** -0,0448*** -0,0446*** -0,048***
estat-t -6,7900 -6,9400 -7,0800 -7,2400
Divida Longo Prazo DLP 0,07122*** 0,07053*** 0,06944*** 0,05653***
estat-t 6,5000 6,4000 6,2900 5,0600
Investimento Imobilizado CAPEX -0,0554 1 *** -0,05233*** -0,04983*** -0,03617***
estat-t -8,7400 -8,0300 -7,6000 -4,9400
Oportunidade Crescimento MTB 0,01088*** 0,01071*** 0,01043*** 0,00913***
estat-t 6,5300 6,4200 6,2700 5,4300
Tamanho TAM1 0,29998**
estat-t NS NS NS 2,7600
DIFRS DIFRS 0,00694** 0,01099** 0,0086**
estat-t 2,8000 3,1300 2,4500
DCRISE DCRISE 0,01855*** 0,01674***
estat-t 3,6100 3,3100
NUmero de observacbes 2.961 2.961 2.961 2.961
R-Square 0,1610 0,1622 0,1659 0,1989
Pr>F <,0001 <,0001 <,0001 <,0001
Durbin-Watson 0,6060 0,6040 0,6010 0,5850

Nivel de significancia: *** (até 1%), ** (até 5%) , * (até 10%)

NS — estatisticamente néo significativo

Fonte: Elaboracéo propria.
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A autocorrelacdo foi testada atraves do teste Durbin-Watson. Os resultados dos erros deram

satisfatorio para seguirmos com os modelos.

De acordo com os sinais encontrados dos coeficientes das variaveis dos modelos de estimacao,
podemos realizar a interpretagdo dos determinantes do nivel de caixa das empresas nédo
financeiras do Brasil e comparar com os resultados esperados na literatura. No quadro a seguir,
somente sdo mostradas as variaveis estatisticamente significativas em pelo menos um dos

modelos de regresséo.

. n (1) variaveis | (2) Inclusdo da | (3) Inclusdo da (4) Inclusa‘o
Nome Codigo Sinal Esperado Explanatérias | dummy DIFRS | dummy DCRISE das dummies
Setores
Fluxo de Caixa FC + + + + +
Volatilidade Fluxo de Caixa VOLFC + + + + +
Ativo Circulante AC - + + + +
Passivo Circulante PC + - - _
Divida Longo Prazo DLP - + + + +
Investimento CAPEX - - - - -
Oportunidade de Crescimento  |MTB + + + + +
Tamanho da Empresa TAM1 - NS NS NS +
IFRS DIFRS - NA + +
Crise DCRISE + NA NA +
DS01 NA NA NA
DS03 NA NA NA +
DS06 NA NA NA
. DS08 NA NA NA
Setor de Atividade DS11 NA NA NA
DS13 NA NA NA
DS14 NA NA NA
DS16 NA NA NA

Quadro 3 — Sinal encontrado das regressdes x sinal esperado

DS01: Agro e Pesca, DS03: Comércio; DS06: Energia Elétrica, DS08: Mineracdo; DS11:
Petroleo e Gas, DS:13 Siderurgia e Metalurgia, DS14: Software e Dados, DS16: Téxtil e Pecas.
NS — estatisticamente néo significativo.

NA — ndo aplicavel

Fonte: Elaboracéo propria.

O determinante fluxo de caixa (FC) apresentou significancia estatistica. Os resultados indicam
uma relacéo positiva com o nivel de caixa das empresas. Os valores encontrados estéo alinhados
com os resultados de Opler et al. (1999), Harford et al. (2008) e Graham e Leary (2017). Esses
resultados sao suportados pela teoria de pecking order, pois a empresa acumula caixa para nao
perder uma oportunidade de investimento futuro, e pela teoria de agéncia, pelo efeito de caixa

livre em beneficios dos gestores.
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A variavel volatilidade de fluxo de caixa (VOLFC) apresentou significancia estatistica. Os
resultados indicam uma relacdo positiva com o nivel de caixa das empresas. Os valores
encontrados estdo alinhados com os resultados de Ferreira e Vilela (2004) e Graham e Leary
(2017). Os resultados sdo esperados, pois a medida que o fluxo de caixa oscila, as empresas

tendem a reter mais dinheiro para suportar uma eventual crise econémica futura.

As dimensdes ativo circulante (AC) e passivo circulante (PC) apresentaram significancia
estatistica. Os resultados sdo opostos aos encontrados nos estudos de Graham e Leary (2017) e
ateoria de pecking order, pelo fato que as empresas que possuem maior capacidade de converter
bens e direitos em dinheiro (efeito substituicdo) deveriam possuir menor nivel retencdo de

caixa.

A variavel divida de curto prazo (DCP) apresentou correlagdo de 66% com a varidvel passivo
circulante (PC). A variavel acabou ndo entrando nas regressées. O resultado surpreendeu, pois
foi diferente do que encontramos na literatura, onde, pela teoria de tradeoff, divida de curto
prazo obrigaria as empresas a manterem um nivel de caixa maior. Porém, os resultados de Kim
et al. (1998), Opler et al. (1999), Ozkan e Ozkan (2004) e Graham e Leary (2017) observaram
que a divida de curto prazo possui uma relacdo negativa com o nivel de caixa. A variavel neste
estudo foi desconsiderada, devido a seu grau de colinearidade com a variavel passivo circulante

(PC) e tambem por ndo apresentar significancia estatistica.

Por outro lado, a divida de longo prazo (DLP) apresentou significancia estatistica. O resultado
encontrado corrobora o estudo de Ferreira e Vilela (2004), pois eles encontraram uma relacao
negativa entre o prazo da divida e o nivel de caixa. Quanto menor o montante de divida, maior
o0 nivel de retencdo de caixa. Porém, os resultados das empresas brasileiras sdo opostos aos
encontrados na literatura internacional, pois Ozkan e Ozkan (2004) e Graham e Leary (2017)
observaram que as empresas com alavancagens mais altas no longo prazo possuem niveis de
retencdo de caixa menores. 1sso se explica pela teoria da agéncia, pois, uma vez que 0s bancos
estdo mais proximos, diminuem a assimetria de informacdo e os custos de agéncia e, dessa

forma, as empresas podem manter seus niveis de caixa mais baixos.

A variavel investimento em ativos imobilizados (CAPEX) apresentou nivel de significancia e
sinais de coeficientes esperados com a literatura. Assim como no resultado, Bates et al. (2009)

constataram uma relagdo negativa com o nivel de caixa. Esse resultado se explica porque esses
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investimentos podem ser dados como garantia em caso de empréstimos, tornando o custo da

divida mais barato.

A dimens&o Oportunidade de Investimento (MTB) apresentou nivel de significancia e sinais de
coeficientes esperados. Os resultados encontrados corroboram Kim et al. (1998), Opler et al.
(1999) e Ozkan e Ozkan (2004), atestando que as empresas brasileiras com melhores
oportunidades de crescimento possuem maiores niveis de caixa, dado que, em caso de restricdes

financeiras, teriam custo de capital maior.

Na dimensdo tamanho (TAML1), as regressdes mostraram melhor aderéncia quando foi utilizada
a variadvel TAM1 do que quando foi usada a TAM2. No geral, a variavel tamanho néo
apresentou resultado com consisténcia estatistica. Somente na quarta estimacgéo na presenca de
todas as dummies de controle, a varidvel apresentou significancia estatistica, porém com sinal
de coeficiente oposto ao esperado na literatura. Um exemplo que poderia explicar esse resultado

seria que as maiores empresas estdo retendo mais caixa para utilizar em fusdes e aquisicoes.

A variavel dummy IFRS (DIFRS) apresentou nivel de significancia estatistica até 5%, porém o
coeficiente mostrou sinal diferente do esperado. Era esperado que o nivel de caixa apresentasse
uma relacdo negativa com o nivel de caixa, pois, com a adocdo das normas contabeis pelo IFRS,
é esperado encontrar informacGes mais confiaveis, comparaveis e de maior qualidade,

reduzindo, portanto, problemas com assimetria de informacéo e problemas de agéncias.

A variavel dummy crise (DCRISE) apresentou nivel de significancia de até 1%, e o coeficiente
mostrou sinal esperado positivo com relagdo ao nivel de caixa. Os resultados indicam que as
empresas brasileiras, para os anos de 2008 e 2009, retiveram caixa em funcdo da crise subprime
americana. Além disso, 0 aumento na reserva de caixa das empresas indica que as empresas se
protegem com a possivel falta de disponibilidade de crédito ou porque o custo de captacdo se

torna muito alto em periodos de recessao.

Com relacdo as variaveis dummies de setores, elas ajudaram a controlar os efeitos em caixa em
funcdo do cenario econémico que essas empresas passaram no periodo de 1995 a 2016. Os

coeficientes ndo possuem interpretagdo econdmica.
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5 CONCLUSAO

O presente trabalho contribuiu para os estudos sobre as politicas de retencdo de caixa, de
maneira a fornecer evidéncias de quais fatores afetam o nivel de caixa das empresas, alem de

considerar os efeitos da crise financeira de 2008 e 2009 e da adogédo das normas de IFRS.

Foram estudados os fatores de caixa e equivalentes no periodo de 1995 a 2016 com o objetivo
de analisar um horizonte maior do que os outros trabalhos brasileiros publicados. A amostra
contempla 22 anos de dados contdbeis e demonstrativos financeiros das empresas néo

financeiras de capital aberto.

Os resultados indicaram um aumento médio de caixa de 8,93% durante o periodo analisado.
Foi possivel identificar uma tendéncia de aumento de caixa entre os anos de 2003 e 2008,
embora, apds a crise subprime americana, as empresas menores tenham voltado a acumular
caixa a partir de 2012. No geral, o nivel de caixa é impactado pelo nivel de restricao financeira
da empresa; isso foi observado por meio do tamanho das empresas. Foi constatado que
empresas maiores mantém menos reserva de caixa do que as menores, pois quanto maior for o
ativo da empresa, melhor seré seu acesso ao mercado de capitais e menor sera seu custo, caso

precise se financiar.

Foram encontradas evidéncias de que os determinantes fluxo de caixa, ativo circulante, divida
de longo prazo, oportunidade de crescimento e as dummies de crise e IFRS acumularam mais
caixa. Por outro lado, os determinantes passivo circulante, investimento em imobilizado e a
maioria dos setores apresentaram menor nivel de retencdo de caixa. E, por ultimo, o

determinante divida de curto prazo ndo apresentou significancia estatistica.

A dummy de crise demonstra que o nivel de retencdo de caixa é fortemente correlacionado com
0s anos de crise econémica de 2008 e 2009. Além disso, mostrou que as empresas consomem
0 caixa mais rapidamente em funcgéo da dificuldade de geracéo de fluxo de caixa e restricdo de
captar recursos nos mercados de capitais.

Com relagdo a dummy de IFRS e os efeitos sobre os niveis de retencdo de caixa, os resultados
indicaram que, apds a adogdo do IFRS em 2010, houve um aumento nos niveis de caixa, 0 que
causou surpresa. Era esperada uma correlagdo negativa, porém podem existir outros fatores

econdmicos e politicos que influenciem para que esse indicador tenha sinal oposto ao esperado.



45

N&o obstante as contribuicGes realizadas, este trabalho apresenta limitagbes em funcdo da

amostra ndo aleatoria, pois foram consideradas somente empresas brasileiras e de capital aberto.

Além disso, novos trabalhos poderiam analisar os niveis de caixa em empresas de capital
fechado, uma vez que ndo ha trabalhos ainda no Brasil referentes a esse publico. Outras maneira
de estender essa pesquisa seria testar os niveis de caixa em outros paises, estudar o efeito do
investimento do BNDES na retencéo de caixa das empresas e por ultimo explorar novas proxies
da variavel de restricao financeira no nivel de caixa das empresas, pois este trabalho analisou

somente a dimensao tamanho da empresa.

Por fim, os estudos poderiam ser complementados com entrevistas de gestores que possuem
decisdo sobre a politica de caixa das empresas, e também verificar se as institui¢des financeiras

avaliam o nivel de caixa das empresas na hora da concessdo de crédito.
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APENDICE A — Empresas consideradas no estudo

Cddigo da Nome da Setor de Quantidade
Acéo Empresa Atividade Referéncias
ABEV3 Ambev S/A Alimentos e Bebidas 22
AELP3 AES Elpa Energia Elétrica 16
AFLT3 Afluente T Energia Elétrica 7
AGRO3 Brasilagro Agro e Pesca 11
ALPA4 Alpargatas Téxtil 22
ALUP11 Alupar Energia Elétrica 10
AMAR3 Lojas Marisa ~ Comércio 11
ANDG3B AGconcessoes  Transporte e Servico 15
APTI4 Aliperti Siderurgia e Metalurgia 20
ARTR3 Arteris Transporte Servigo 13
ARZZ3 Arezzo Co Teéxtil 8
AZEV4 Azevedo Construcéo 22
BAUH4 Excelsior Alimentos e Bebidas 19
BDLL4 Bardella Maquinas Industriais 22
BEEF3 Minerva Alimentos e Bebidas 13
BMKS3 Bic Monark Veiculos e Pegas 19
BNPA3B Bonaire Part Energia Elétrica 19
BPHA3 BR Pharma Comércio 7
BRFS3 BRF SA Alimentos e Bebidas 11
BRKM5 Braskem Quimica 22
BSEV3 Biosev Agro e Pesca 5
BTOW3 B2W Digital Comércio 11
BTTL4 Battistella Comércio 20
CALI4 Const ALind  Construgéo 20
CAMBA4 Cambuci Teéxtil 22
CATA3 Ind Cataguas  Téxtil 19
CBEE3 Ampla Energ  Energia Elétrica 22
CEBR6 Ceb Energia Elétrica 22
CEDO4 Cedro Teéxtil 21
CEEB3 Coelba Energia Elétrica 22
CEED4 Ceee-D Energia Elétrica 11
CEGR3 Ceg Petroleo e Gas 20
CELP3 Celpa Energia Elétrica 20
CEPES Celpe Energia Elétrica 21
CESP6 Cesp Energia Elétrica 22
CGAS5 Comgas Petréleo e Gas 22
CGRA4 Grazziotin Comércio 22
CIEL3 Cielo Software e Dados 11
CMIG4 Cemig Energia Elétrica 22
COCES5 Coelce Energia Elétrica 22
CPLEG6 Copel Energia Elétrica 22
CPRE3 CPFL Renovav Energia Elétrica 10
CRDE3 Cr2 Construcéo 11
CRPG5 Cristal Quimica 22
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45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94

CRTE3B
CSAN3
CSNA3
CSRN3
CTKA4
CTNM4
CYRE3
DAGB33
DIRR3
DOHL4
EALT4
ECOR3
ECPR3
EEEL3
EGIE3
EKTR4
ELEK4
ELET3
ELPL3
EMAE4
EMBR3
ENBR3
ENEV3
ENGI11
ENMA3B
ENMT4
EQTL3
ETER3
EVEN3
EZTC3
FBMC4
FESA4
FHER3
FIBR3
FITA4
FRIO3
FRRN3B
FRTA3
GEPA4
GFSA3
GGBR4
GOAU4
GRND3
GUAR3
HBOR3
HGTX3
ITEC3
IVPR3B
JBDU4
JBSS3

Conc Rio Ter
Cosan

Sid Nacional
Cosern
Karsten
Coteminas
Cyrela Realt
Dufry AG
Direcional
Dohler

Aco Altona
Ecorodovias
Encorpar
Ceee-Gt
Engie Brasil
Elektro
Elekeiroz
Eletrobras
Eletropaulo
Emae
Embraer
Energias BR
Eneva
Energisa
Cemar
Energisa Mt
Equatorial
Eternit

Even

Eztec

Fibam
Ferbasa

Fer Heringer
Fibria

Forja Taurus
Metalfrio
All Norte
Pomifrutas
Ger Paranap
Gafisa
Gerdau
Gerdau Met
Grendene
Guararapes
Helbor

Cia Hering
Itautec
Invepar

J B Duarte
JBS

Transporte Servigo
Alimentos e Bebidas
Siderurgia e Metalurgia
Energia Elétrica

Téxtil

Téxtil

Construcéo

Comércio

Construcao

Teéxtil

Siderurgia e Metalurgia
Transporte Servico
Teéxtil

Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Quimica

Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Veiculos e Pecgas
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Minerais ndo Metélicos
Construcao

Construcéo

Siderurgia e Metalurgia
Siderurgia e Metalurgia
Quimica

Papel e Celulose
Siderurgia e Metalurgia
Maquinas Industriais
Transporte Servigo
Agro e Pesca

Energia Elétrica
Construcéo

Siderurgia e Metalurgia
Siderurgia e Metalurgia
Téxtil

Teéxtil

Construcéo

Téxtil

Eletroeletronicos
Transporte Servigo
Alimentos e Bebidas
Alimentos e Bebidas

16
12
22
20
22
22
21

11
22
21
14
20
21
19
19
22
22
19
19
22
15
11
19
20
22
12
22
12
11
22
22
11
22
22
11
19
16
19
19
22
22
14
22
13
22
22
16
22
13
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95

96

97

98

99
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144

JFEN3
JOPA3
JSLG3
KLBN11
LAME4
LEVE3
LHER4
LIGT3
LINX3
LIPR3
LLIS3
LOGN3
LRENS3
LTEL3B
LUPA3
MDIA3
MGLUS3
MMAQ4
MMXM3
MNDLS3
MNZC3B
MRFG3
MRSA3B
MRVE3
MSPA3
MTIG4
MTSA4
MWET4
MYPK3
NAFG3
NATU3
NEOE3B
NEWT3B
NORD3
NRTQ3
NUTR3
ODER4
OGXP3
OIBR3
OPTS3B
PATI3
PCAR4
PDGR3
PETR4
PFRM3
PMAM3
PNVL3
POMO4
POSI3
PRIO3

Joao Fortes
Josapar

JSL

Klabin S/A
Lojas Americ
Metal Leve
Lojas Hering
Light S/A
Linx
Eletropar

Le Lis Blanc
Log-In

Lojas Renner
Litel
Lupatech
M.Diasbranco
Magaz Luiza
Minasmaquinas
MMX Miner
Mundial
Menezes Cort
Marfrig

Mrs Logist
MRV

Melhor SP
Metal Iguacu
Metisa
Wetzel S/A
lochp-Maxion
Nadir Figuei
Natura
Neoenergia
Newtel Part
Nordon Met
Nortcquimica
Nutriplant
Oderich

OGX Petroleo
Oi

Sul 116 Part
Panatlantica
P.Acucar-Chd
PDG Realt
Petrobras
Profarma
Paranapanema
Dimed
Marcopolo
Positivo Tec
Petrorio

Construcéo

Alimentos e Bebidas
Transporte Servico
Papel e Celulose
Comércio

Veiculos e Pegas
Comércio

Energia Elétrica
Software e Dados
Energia Elétrica

Téxtil

Transporte Servico
Comércio

Mineracéo

Siderurgia e Metalurgia
Alimentos e Bebidas
Comércio

Comércio

Mineracéo

Siderurgia e Metalurgia
Transporte Servico
Alimentos e Bebidas
Transporte Servico
Construcéo

Papel e Celulose
Siderurgia e Metalurgia
Siderurgia e Metalurgia
Veiculos e Pegas
Veiculos e Pegas
Minerais ndo Metalicos
Comércio

Energia Elétrica
Telecomunicacdes
Maquinas Industriais
Quimica

Quimica

Alimentos e Bebidas
Petroleo e Gas
Telecomunicagdes
Telecomunicagdes
Siderurgia e Metalurgia
Comércio

Construcéo

Petroleo e Gas
Comércio

Siderurgia e Metalurgia
Comércio

Veiculos e Pegas
Eletroeletronicos
Petroleo e Gas

20
20

22
22
22
20
22

21
10
11
22
20
14
14

20
11
22
16
13
20
11
17
20
22
22
22
20
14
16
16
22

10
20
10
22
16
20
22
11
22
12
22
22
22
12
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145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170
171
172
173
174
175
176
177
178
179
180
181
182
183
184
185
186
187
188
189
190
191

PTBL3
PTNT4
QGEP3
QUSW3
RADL3
RAIL3
RANI3
RAPT4
RDNI3
REDE3
ROMI3
RSID3
RSUL4
SGPS3
SHUL4
SLCE3
SMTO3
SNSL3
SPRI3
STBP3
STKF3
SuzB3
TAEE11
TCSA3
TEKA4
TEND3
TGMA3
TIMP3
TKNO4
TOTS3
TPIS3
TRIS3
TRPL4
TUPY3
TXRX4
UGPA3
UNIP6
UPKP3B
USIM5
VALE3
VIVR3
VIVT4
VVAR11
WEGE3
WHRL4
WLMM4
WSON33

Portobello
Pettenati
Qgep Part
Quality Soft
RaiaDrogasil
Rumo S.A.
Celul Irani
Randon Part
Rni

Rede Energia
Inds Romi
Rossi Resid
Riosulense
Springs
Schulz

SLC Agricola
Sao Martinho
Senior Sol
Springer
Santos Brp
Statkraft
Suzano Papel
Taesa
Tecnisa
Teka

Tenda
Tegma

Tim Part S/A
Tekno

Totvs
Triunfo Part
Trisul

Tran Paulist
Tupy

Tex Renaux
Ultrapar
Unipar
Uptick
Usiminas
Vale

Viver

Telef Brasil
Viavarejo
Weg
Whirlpool
WIm Ind Com
Wilson Sons

Minerais ndo Metalicos
Téxtil

Petroleo e Gas
Software e Dados
Comércio
Transporte Servico
Papel e Celulose
Veiculos e Pegas
Construcao

Energia Elétrica
Maquinas Industriais
Construcao

Veiculos e pecas
Textil

Veiculos e Pecgas
Agro e Pesca
Alimentos e Bebidas
Software e Dados
Eletroeletronicos
Transporte Servigo
Energia Elétrica
Papel e Celulose
Energia Elétrica
Construcéo

Téxtil

Construcao
Transporte Servigo
Telecomunicagdes
Siderurgia e Metalurgia
Software e Dados
Transporte Servigo
Construcao

Energia Elétrica
Veiculos e Pegas
Téxtil

Quimica

Quimica

Energia Elétrica
Siderurgia e Metalurgia
Mineracéo
Construcéo
Telecomunicagdes
Comércio

Maquinas Industriais
Eletroeletronicos
Comércio
Transporte Servico

22
22

20
19
21
22
11
19
22
20
20
11
22
11
11

21
10

22
11
11
22
11
11
19
20
13
16
10
19
22
22
19
22
19
22
22
11
22
22
22
22
22
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