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RESUMO

A estocagem de liquidez é tema intrigante no ambito das finangas corporativas
devido aos consideraveis niveis de caixa mantido pelas empresas em todo o0 mundo.
Considerando existir diferengas singulares nas finangas de curto prazo entre
empresas multinacionais e domésticas e ainda, reconhecendo que condigbes
macroecondmicas podem ser um importante determinante da estocagem de liquidez
nas empresas, examinou-se 0 comportamento das reservas de caixa das empresas
brasileiras multinacionais e domésticas, negociadas na B3 entre os anos de 2006 a
2019, com interesse particularna qualidade da governanca, estrutura de propriedade
e intensidade tecnoldgica. A amostra das multinacionais foi extraida do Ranking das
Multinacionais Brasileiras da FDC. Optou-se pela regressdao com dados em painel
GMM-Sys e abordagem proposta por Roodman (2009) com a finalidade de observar
a influéncia das variaveis de interesse sobre o nivel de caixa das empresas evitando
estimadores tendenciosos decorrentes de instrumentos em excesso. O estudo
contribui para a literatura de gerenciamento de caixa, cujos resultados mostram que
empresas multinacionais no Brasil ndo retém significativamente mais caixa do que
suas firmas domésticas, situacao oposta aos paises desenvolvidos, como os EUA,
que por motivos fiscais passaram a reter elevados volumes de caixa no exterior. Ao
mesmo tempo, apresenta explicagdes dos impactos das crises econdmicas na
estocagem de liquidez do conjunto de empresas brasileiras analisadas. Por fim,
evidencia-se que, a crise financeira global impactou positivamente nosniveis de caixa
das empresas indistintamente, mas a crise brasileira se mostrou significante apenas

para a retencao de caixa das empresas multinacionais.

Palavras-chave: Estocagem de liquidez. Crise financeira. Internacionalizagao.



ABSTRACT

The liquidity storage is an intriguing topic in the scope of corporate finance due
to the considerable levels of cash maintained by companies worldwide. Considering
that there are singular differences in short-term finances between multinational and
domestic companies, and recognizing that macroeconomic conditions can be an
important determinant of liquidity storage in companies, was examined the behavior of
the cash reserves of Brazilian multinational and domestic companies, traded at B3
between the years 2006 to 2019, with particular interest in the quality of governance,
ownership structure and technological intensity. The sample of multinationals was
extracted from the FDC's Ranking of Brazilian Multinationals. It was opted for the
regression with data in the GMM-Sys panel and the approach proposed by Roodman
(2009) in order to observe the influence of the variables of interest on the companies'
cash level, avoiding biased estimators resulting fromexcess of instruments. This article
contributesto the cash managementliterature by multinational companies: The results
show that, unlike the case of developed countries like the USA, which fortax reasons
started to retain high volumes of cash abroad, multinational companies in Brazil do not
retain significantly more cash than domestic firms. At the same time, it presents
explanations of the impacts of economic crises on the liquidity storage of the group of
Brazilian companiesanalyzed.ltwasfoundthatthe global financial crisis had a positive
impact on companies' cash levels indistinctly, but the Brazilian crisis was significant

only for the cash retention of multinational companies.

Key-words: Liquidity storage. Financial crisis. Internalization.
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1 INTRODUGAO

1.1 Contextualizagao

Estudos relacionando as reservas de caixa com as necessidades empresariais
cotidianas originou-se no trabalho de Baumol (1952) com o pressuposto que o saldo
disponivel em caixa se define como uma commodity em estoque, cujo controle
depende das caracteristicas operacionais e temporais de cada segmento empresarial.
Desde entdo, a estocagem de liquidez € tema intrigante no ambito das finangas
corporativas devido aos consideraveis niveis de caixa mantido pelas empresas em
todo o mundo.

Um dos fatos estilizados mais comumente aceito naliteratura € umcrescimento
do nivel de caixa nas empresas abertas nos EUA durante os anos 2000, em relagao
a décadas anteriores (BATES; KAHLE; STULZ, 2009). O motivo precaucional (evitar
perder oportunidades de investimento) é o mais utilizado na explicagdo. Estudos de
Almeida, Campello, Weisbach (2004) e Harford, Klasa e Maxwell (2014) sao
consistentes com essa explicagao. O primeiro verifica que as firmas mitigam os efeitos
adversos da restricdo financeira adotando politicas de maior retencao de caixa. Por
outro lado, o segundo, demonstra que o nivel de caixa € determinado pelo risco de
refinanciamento das empresas, com o objetivo de prevenir problemas de sub
investimento.

Na literatura empirica, existem diversos estudos que se concentramnonivel de
retencao de caixa, sendo possivel constatar a analise de fatores e determinantes para
a manutencao de caixa sob as mais diversas perspectivas, nota-se também nos
estudos internacionais de Guney, Ozkan, A. e Ozkan, N. (2003) em paises como
Japao, Franga, Alemanha e EUA; Al-Najjar e Belghitar (2011) no cenario britanico;
Pinkowitz, Stulz e Williamson (2013), Sanchez e Yurdagul (2013) nos EUA; Al-Najjar
(2013) que analisa dados de empresas de paises emergentes, incluindo o Brasil;
Fernandes e Gonenc (2016) e Kusnadi e Wei (2011) com comparagbes entre
diferentes paises; Wu, Yang e Zhou (2017) na China; e, mais recentemente, Graham
e Leary (2017) investigaram quase um século de dados de empresas norte

americanas.
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A retencédo de caixa por empresas multinacionais também é um tema essencial
naliteratura de estruturade capital e retengao de caixa corporativo. A midia dispendeu
consideravel atencado ao crescimento nos niveis de caixa das multinacionais norte
americanas, citando exemplos de empresas com trilhdes de dolares em caixa ao redor
do mundo, ao mesmo tempo em que faziam novas operagdes de empréstimo no
mercado doméstico (WU; YANG; ZHOU, 2017). Nesse caso especifico, as pesquisas
académicas se baseavam na hipodtese do trade-off pelos impostos de repatriagao.
Contudo, alguns estudos, tanto no mercado norte americano, quanto a nivel global,
nao indicaram diferencas na reten¢ao entre empresas multinacionais e domésticas.

Em paises emergentes o tema torna-se ainda mais relevante, umavez que em
mercados menos desenvolvidos, ha tendéncia de maiores friccdes financeiras, o que
torna aindamais dificil o acesso as fontes de financiamento,aumentando a propensao
a uma restricao financeira da firma. Porém, no contexto das empresas multinacionais
nao sao encontrados muitos estudos fora da realidade estadunidense, principalmente
que busquem, numa analise conjunta, entender as relagdes entre reteng¢ao de caixa,
estrutura de propriedade, qualidade da governanca e intensidade tecnolégica como
estratégias para flexibilidade financeira, especialmente nos periodos marcados pelas
crises financeiras.

Aplicando modelo dindmico de dados em painel e utilizando-se do método dos
momentos generalizados sisttmico (GMM-SYS), os resultados encontrados no
presente estudo evidenciam que empresas multinacionais no Brasil ndo retém
significativamente mais caixa do que suas firmas domésticas e, ao mesmo tempo,
apresenta explicagdes dos impactos das crises econémicas na estocagem de liquidez
do conjunto de empresas brasileiras analisadas. Por fim, evidencia-se que, a crise
financeira global impactou positivamente nos niveis de caixa das empresas
indistintamente, mas a crise brasileira se mostrou significante apenas para aretencéao

de caixa das empresas multinacionais.

1.2 Problema de pesquisa

Uma das razdes pelas quais estudos relacionados a estocagem financeira tém
reunido esforcos da comunidade académica € que determinar o nivel de retengao de

caixa corporativo € uma questdo muito importante para as empresas (GAO;
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HARFORD; LI, 2013). A flexibilidade financeira é entendida como a capacidade de
uma empresa mobilizar seus recursos financeiros para enfrentar incertezas futuras.
Deste modo, se as empresas néao tiverem caixa suficiente ou ativos liquidos que
possam ser facilmente convertidos em caixa ou se nao puderem acessar fontes
financeiras externas ao enfrentar dificuldades financeiras, terdo que renunciar
oportunidades de investimento rentaveis devido a falta de caixa comprometendo a
maximizagdo da riqueza dos acionistas. Num ambiente de crises econémicas as
dificuldades enfrentadas pelas empresas sao ainda maiores, devido reducao da oferta
de crédito externo, aumento das incertezas exigindo assim, maior esforgo para manter
as reservas em caixa (LEE et al., 2010). A forma de atingir a flexibilidade financeira
de curto prazo é por meio da manutengao do nivel de caixa, com o objetivo de evitar
a necessidade de captacdo de recursos externos e conseguir financiar-se com
recursos internos (MYERS,1984; MYERS; MAJLUF, 1984).

No contexto brasileiro durante a maior parte da ultima década, as empresas
multinacionais vivenciaram uma importante fase de crescimento. Dados da Fundagao
Dom Cabral (FDC) (2016), documentamavancgona inser¢cao das empresas brasileiras
ao mercado exterior. Enquanto em 2006 existiam 24 empresas com indice médio de
internacionalizagcéo de 17,5%, em 2018 eram 69 empresas com indice médio de
24,3%, correspondendoa um crescimento de 188% no numero de empresas. Essa
realidade no cenario corporativo brasileiro e o aumento das oportunidades de
investimento real nesse periodo tornam o tema da estocagem de liquidez ainda mais
intrigante e constitui-se na principal motivagdo para aprofundar estudos sobre
flexibilidade financeira, buscando compreender o gerenciamento de caixa nas
empresas brasileiras.

Diante da insercdo das empresas brasileiras em mercados internacionais, da
literatura que indica existir diferencgas singulares nas finangas de curto prazo entre
empresas multinacionais e domésticas e ainda, reconhecendo que condi¢oes
macroeconOmicas podem determinar o comportamento de caixa nas empresas, 0
estudo foi direcionado pelo seguinte questionamento: “As empresas brasileiras
multinacionais negociadas na B3 apresentam diferengas na politica de estocagem de
liquidez emrelagado as empresas domésticas, no periodo de 2006 a 2019?”

Apesardos estudosanteriores elucidaremdistintosresultados e interpretacoes,

principalmente no que tange as especificidades das empresas e dos paises onde se
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localizam e operam, fornecem bases solidas para novos estudos. Similarmente, as
pesquisas que consideram o nivel de caixa e suas implicagdes nas empresas em
mercados emergentes ainda se encontram em estagio inicial, demonstrando existir
importante lacunatedricae empirica que venhaajudarnacompreensao da estocagem
financeira nas empresas brasileiras, especialmente, porque em grande parte, a

literatura esta voltada para realidade de empresas em paises desenvolvidos.

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo geral

Com afinalidade deresponder a questaode pesquisae valendo-se do Ranking
das Multinacionais Brasileiras como proxy para identificar as empresas multinacionais
brasileiras, o presente estudo objetivou examinar diferengas no comportamento das
reservas de caixa das empresas brasileiras multinacionais e domésticas negociadas
na B3, entre o periodo de 2006 a 2019.

1.3.2 Objetivos especificos

Foram estabelecidos os seguintes objetivos especificos:

a) examinar o comportamento das reservas de caixa entre empresas
brasileiras multinacionais € domésticas, com interesse no efeito da
internacionalizagao, intensidade tecnolégica, qualidade da governanca e

estrutura de propriedade e controle;

Na sequéncia, considerando os periodos da crise internacional verificado em
2008-2009 e crise brasileira2014-2016, explorou-se o segundo objetivo especifico:

b) analisarem que medida as crises global e brasileira de 2008-2009 e 2014-

2016, respectivamente, impactaram na estratégia de retengéo de caixa das

empresas brasileiras multinacionais e domeésticas.
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1.4 Justificativa e contribuigoes do estudo

Os estudos relacionados a reserva de caixa tém demonstrado aspectos
significantesrelativosa manutencéode reservas de caixa e apresentam mudancgasde
entendimento ao longo do tempo. A maioria da literatura existente sobre este assunto
baseia-se em estudos realizados com amostras de empresas norte-americanas e
europeias. No entanto, o tema €& de grande relevancia para empresas de paises
emergentes, especialmente, o Brasil que nos ultimos anos tem apresentado histérico
de recessdes econOmicas com reflexos diretamente nas finangas corporativas e, de
modo particular, na liquidez das empresas. De acordo com o Comité de Datacao de
Ciclos Econdmicos (CODACE), da Fundacéao Getulio Vargas, desde 1980 o Brasil
passou por nove periodos de recessdo econdmica, sendo o ultimo e mais severo,
entre 2014 e 2016 (SONDAGEM ..., 2017). O presente estudo se distingue da
literatura prévia em quatro aspectos, que juntos proporcionam um novo olhar sobre a
retencdo de caixa e suas implicagdes nas empresas em mercados emergentes,
contribuindo sobremaneira para o aprofundamento do debate sobre o gerenciamento
de caixa entre empresas multinacionais e domésticas no contexto brasileiro.

Em primeiro lugar, dadas as caracteristicas de economia emergente, mercado
financeiro e de capitais em desenvolvimento, volatilidade econdmica e custo financeiro
e de transagao, os resultados reportados para as empresas brasileiras divergem dos
apresentados pela maior parte dos estudos realizados em paises de mercados
desenvolvidos, ja evidenciado em outros estudos, especialmente aqueles que tratam
do tema restricao financeira como Desai, Foley e Hines Junior (2004) e Manova, Wei
e Zhang (2015). Por essa razao, diferente das multinacionais americanas em que
estudos evidenciaramque retém mais caixa, a realidade das empresas multinacionais
brasileiras é inversa, rettm menos caixa do que as firmas domésticas em periodos
considerados normais.

A segunda contribui¢ao relevante do presente estudo foi o indicativo obtido em
periodo de crise. Neste caso, os resultados indicaram que a crise financeira global
impactou positivamente nos niveis de caixa das empresas indistintamente no Brasil,
mas que na crise genuinamente brasileira se demonstrou significante apenas para a
retencao de caixa das empresas multinacionais, que neste momento apresentaram

comportamento precaucional retendo mais caixa que as demais empresas.
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Terceiro, pelo desafio empirico, ja que o comportamento da retengao de caixa
em empresas multinacionais no Brasil historicamente, tem sido pouco analisado em
decorréncia ao recente processo de internacionalizagdo das empresas e pela
dificuldade para identificar banco de dados que reina de modo confiavel, o universo
das multinacionais brasileiras. Neste caso, optou-se por usar listagem das empresas
que participam do Ranking das Multinacionais Brasileiras, publicado anualmente pela
Fundagdo Dom Cabral (FDC), desde 2006.

Por ultimo, este estudo diferencia-se dos demais, porque vai mais além na
analise da liquidez de caixa, ao considerar conjuntamente fatores especificos das
empresas, segmento de atividade e cenario macroeconémico, testando a validade das
teorias consagradas que explicam as reservas de caixa nos paises desenvolvidos, e
aplicando um método de analise mais robusto (GMM-Sistémico) para mitigar o
problema de endogeneidade, problema esse, pouco discutido em pesquisas na area
contabil. Acredita-se que nenhuma outra pesquisa abordou essas questdes de modo

tao integrado.

1.5 A tese

Convencionalmente, existem quatro motivos para as empresas manter
reservas de caixa: transacgao, prevencao, tributario e agéncia. Na literatura, diversos
estudos identificaram empresas que sdo mais propensas a manter nivel maior de
caixa, como por exemplo, empresas com fluxo de caixa baixo e atividades mais
volateis (BATES; KAHLE; STULZ, 2009; HAN; QIU, 2007; OPLER et al., 1999),
empresas com dificuldades para acessar recursos externos (OPLER et al., 1999),
dentre outros. Assim, o nivel de caixa mantido pela empresa reflete as condicbes de
mercado na qual ela esta situada, o acesso ou ndo a fontes de financiamento, os
custos dessas fontes, a volatilidade e a capacidade de geracgao de fluxos de caixa e a
sua politica para equilibrar a rentabilidade dos investimentos, sejam eles, atuais ou
futuros (ALMEIDA; CAMPELLO; WEISBACH, 2004). Bates, Kahle e Stulz (2009)
complementam Keynes (1937) ao citar que o motivo de precaugédo também sugere
que as organizagdes com melhores oportunidades de investimentos mantém um

volume maior de caixa devido aos choques adversos.
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No caso das empresas brasileiras que operam nos mercados internacionais,
acredita-se que possuamnivel de caixa diferenciado das empresas domésticas devido
a maior facilidade de acesso ao crédito externo, tanto no mercado doméstico quanto
internacional, em decorréncia da obteng¢do de receitas em diferentes moedas no
mercado mundial, o que se traduz em maior visibilidade e credibilidade perante o
mercado financeiro. Entende-se que a capacidade de competi¢cao global possibilita
flexibilizacao da restricdo financeira dada pelas diversas friccoes do mercado
brasileiro levando essas empresas a reter menos caixa que as empresas domesticas.

A vista dessas questdes, o presente estudo propde como tese que empresas
brasileiras multinacionais apresentam comportamento de caixa diferenciado das
empresas domeésticas e em periodos de recessao econdmica as empresas operantes
nos mercados internacionais gerenciam seu nivel de caixa para manter maior
flexibilidade financeira, lidar com choques negativos e aproveitar oportunidades

positivas.
1.6 Estrutura da tese

O estudo esta organizado em cinco secbes especificas. Na primeira, esta a
introducao que contém contextualizagao, definigdo do problema de pesquisa, objetivo,
justificativa e contribui¢cdes do estudo. Na segunda secéao traga-se um panorama das
principais correntes tedricas, bem como das evidéncias empiricas encontradas. O
referencial tedrico segue uma ordem cronoldgica quanto ao surgimento de teorias e
evidéncias empiricas. Ao final, sdo apresentadas as hipoteses do estudo. A terceira
secdo, descreve a amostra, definicdo e calculo das variaveis, o método utilizado para
alcancgar os objetivos, além dos procedimentos econométricos, com, as técnicas
utilizadas para tratamento e analise dos dados. Na quarta secéo, sédo discutidos os
resultados da pesquisa, a luz do referencial tedrico. Por fim, a quinta secao é
composta pelas consideragdes finais que reunem as conclusdes da pesquisa,
limitacOes e proposi¢des para estudos futuros.

As referéncias estrangeiras foram traduzidas pela autora.
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2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

Varias teorias constituem a base tedrica e empirica sobre liquidez de caixa
corporativo e identificamos determinantes do nivel de estocagem financeira. De modo
geral, estas teorias estao estruturadas em duas linhas gerais: em primeiro lugar, as
teorias classicas da estrutura de capital e em segundo lugar, as teorias que enfocam
nos conflitosde agénciae explicam a liquidezfinanceira do ponto de vista da agéncia.
Dois importantes pontos de referéncia sdo Modigliani e Miller (1958), que preconizam
gque em mercados de capitais perfeitos, o valor da empresa independe de suas fontes
de financiamento e Jensen e Meckling (1976) que consideram as reservas de caixa
como resultado do comportamento discricionario da gestao. Os gerentes que nao sao
controlados, atuam em interesse proprio, acumulando caixa de fontes internas uma

vez que nesta situacado nao ficam sujeitos ao controle externo.
2.1 Contexto tedrico e empirico sobre liquidez financeira

O fundamento tedrico da liquidez financeira € consolidado a partir de quatro
motivos para a empresa manter reservas em caixa: transacao, precaucao, tributario e
de agéncia. O motivo de transagao ocorre quando a empresa mantém certo nivel de
caixa para suportar gastos com as atividades operacionais cotidianas. Nos modelos
classicos de finangas propostos por Baumol (1952) e Miller e Orr (1966), as empresas
decidem sobre o nivel 6timo de caixa com base nos custos de transagao que ocorrem
tanto pela falta de caixa, como pelo excesso, podendo ser relativos a conversiao de
ativos financeiros nao-caixa para cumprir com suas obrigagdes de pagamentos. Miller
e Orr (1966) defendem que ha um nivel 6timo de caixa, ao qual a empresa deve
retornar sempre que atingir os limites superior ou inferior estabelecidos. Quando a
empresa mantém reserva de caixa com intuito de enfrentar as situag¢des adversas ou
nao previstas, configura-se como motivo de precaugiao uma vez que, 0 acesso aos
mercados de capitais € mais oneroso.

Na literatura empirica, Opler et al. (1999) examinaram os determinantes e
implicagdes de reservas de caixa por empresas americanas de capital aberto no periodo
de 1971 a 1994. Para alcangar o objetivo do estudo os autores utilizaram analise de

regressao por minimos quadrados ordinarios (OLS) e por efeitos fixos em séries
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temporais eregressdes transversais. Opleretal. (1999)relatam que empresas com maior
risco no seu fluxo de caixa e mais dificuldade de acesso ao capital externo retém mais
caixa. Assim, manter caixadiminui custos de tran sacdo, como porexemplo, naliquidagdo
de ativos subavaliados, bem como, para o levantamento de financiamento, ja que € mais
onerosa a captagao de recursos extemos quando ha insuficiéncias de caixa interno e o
acesso ao mercado externo é limitado (PORTAL; ZANI; SILVA, 2012).

A retencdo de caixa pelo motivo tributario € identificada em empresas
multinacionais que tém unidades produtivas localizadas em paises que atribuem carga
tributaria alta sobre repatriacdo de ganhos obtidos no exterior, levando empresas a
preferir manter nivel de caixa elevado a repatria-lo. Foley et al. (2007) identificaram
que empresas norte-americanas mantinham em suas subsidiarias no exterior, niveis
mais altos de caixa devido aos custos tributarios associados ao repatriamento de
renda estrangeira.

O motivo de agéncia postulado por Jensen (1986), afirma que gerentes
entrincheirados preferem reter caixa ao invés de realizar pagamentos aos acionistas
quando a empresa nao possui boas oportunidades de investimentos. Dittmar, Mahrt-
Smith e Servaes (2003) identificam que problemas de agéncia sdo considerados
determinantes importantes para o nivel de liquidez das empresas e os resultados
encontrados em seu estudo sugerem que as empresas retém mais caixa em paises
com maiores problemas de agéncia. Pinkowitz, Stulz e Williamson (2006)
demonstraram que o nivel de caixa € maior nos paises cuja protecéo ou direito dos
acionistas é mais fraca.

Neste contexto, as decisbes relativas a retencdo ou ndo de caixa pelas
empresas, refletem as condi¢des de mercado onde esta inserida, o acesso a fontes
de financiamento, sua capacidade de gerar caixa e as decisdes de investimentos
presentes e futuros (OPLER et al.,1999). Posto isso, sdo identificados na literatura
trés modelos tedricos, reconhecidos como principais para explicar o
comportamento da retencdo de caixa nas empresas, quais sejam: fradeoff theory,
pecking order theory e free cash flow theory, e serao mais bem especificados a

partir da proxima secéao.
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2.1.1 Trade-off theory

Com base nateoria do Trade-off as empresas buscam balancear os beneficios
proporcionados pelos impostos que reduzem o custo da divida, com os custos de
dificuldades financeiras, que podem até levar as empresas a faléncia. Assim, as
empresas procuram atingir um ponto 6timo de estrutura de capital capaz de minimizar
o custo médio ponderado de capital. Ao aplicar a teoria de trade-off para explicar a
liquidez de caixa, sdo levados em consideragéo os custos e beneficios de reter caixa
nas empresas. Entende-se que as disponibilidades de caixa provém dos fluxos de
caixa operacionais e nao da emissao de divida. Os beneficios de manter caixa
consistem em poupar os custos de transagao que ocorrem no caso de financiamento
externo. Nesta perspectiva, existe umnivel 6timo de caixa sendo necessario buscaro
equilibrio entre o custo e os beneficios de reter caixa.

A questao do beneficio fiscal da divida é parte central para a teoria do Trade
Off. O trabalho de Miller (1977) também considera, além dos impostos corporativos,
0s impostos pessoais (acionistas e credores). Corroborando com tais argumentos
Scott (1977) apresenta os beneficios proporcionados pelos impostos, e ainda
argumenta que empresas com baixo colateral pagariam juros maiores ou seriam
forcadas a emitir agcbes em vez de dividas. Sinalizando, portanto, uma relagao direta
entre tangibilidade dos ativos e alavancagem financeira. Quanto aos custos de
dificuldades financeiras, Weiss (1990) calculou que tais custos poderiam alcangar
quase 21% do valor de mercado do patriménio liquido da empresa. Ainda, Myers
(1977) analisou a relacdo entre endividamento e valor da firma, concluindo que o
montante emitido de dividas deveria ser aquele que maximiza o valor da firma.

Opler et al. (1999) destacam que os custos de acesso ao capital de terceiros
levam a empresa a manter reserva de caixa e ativos liquidos, de modo a nao
dependerem do mercado externo, ja que o custo de transagao relacionado com as
taxas cobradas no financiamento externo € maior. O nivel de caixa € administrado
para maximizar os beneficios liquidos fazendo com que a empresa tenha um nivel
otimo de caixa. Cada determinante do nivel de caixa estara correlacionada aos
beneficios ou aos custos marginais, de modo que o caixa sera afetado positivamente
ou negativamente (KIM; MAUER; SHERMAN, 1998).
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Myers e Majluf (1984) discutem o impacto da assimetria de informagdes sobre
a politica de utilizacdo de caixa das empresas e argumentam que por causa das
restricbes financeiras, que derivam da assimetria de informagdo, empresas
necessitam reter ativos liquidos para financiar futuras oportunidades de investimento
com fundos internos. A assimetria de informagao ocorre quando os gestores de uma
empresa sao mais bem informados, do que acionistas e seus investidores atuais e
futuros (MYERS; MAJLUF, 1984). Ao mesmo tempo, maiores incertezas econémicas
induzem empresas a posigdes mais conservadoras e cautelosas e retencao de
maiores saldos de caixa (BAUM et al., 2008).

Conforme Ferreira e Vilela (2004), o modelo de trade-off € uma das principais
formas de explicar o nivel de caixa das empresas, uma vez que o modelo considera
que as empresas devem identificarum nivel 6timo de caixa ao ponderar seus custos
e beneficios marginais. Os beneficios de manter caixa seriam: a diminuicdo da
probabilidade de dificuldades financeiras, a possibilidade de manter politicas de
investimentos, em situacao de restricbes financeiras externas e a minimizacao de
custos tanto na captagao de recursos externos como na liquidagao de ativos. Quanto
ao principal custo, corresponde ao custo de oportunidade do capital investido em
caixa, ao invés de estar investido em outros ativos operacionais da firma.

Diante dos fatores citados, um gerenciamento eficaz de caixa pode ser
considerado um diferencial para as empresas, ao mesmo tempo representa um
grande desafio aos gestores, uma vez que o gerenciamentoinadequado pode resultar
em perda de oportunidades de investimento e custo mais elevado de capital. A falta
de caixa pode resultar na perda de oportunidades de negdcios e custo de capital
oneroso. Ao mesmo tempo, nivel de caixa elevado resulta em dinheiro ocioso e
compromete arentabilidade da empresa (ALMEIDA; CAMPELLO; WEISBACH, 2004).

2.1.2 Pecking order theory

O segundo modelo com implicagbes para o caixa € o modelo Pecking order
theory. Esta corrente tedrica desenvolvida por Myers (1984) demonstra que a
estrutura de capital da empresa resulta de decisées que seguem uma ordem de

preferéncia na escolha dos recursos financeiros, no qual a primeira opgao € reter
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recursos gerados pelo fluxo de caixa interno, a segunda opgao recomenda a emisséo
de dividas e, por ultimo, a emissao de agdes que se da pela captagdo de novos socios.

Nesse cenario, as empresas podem usar folga financeira, como caixa, ativos
liquidos ou linhas de crédito nao utilizadas, em vez de emissao de capital. Esta teoria
sugere que as empresas nao tém um nivel de caixa alvo, mas este € utilizado como
intermediario entre lucros retidos e necessidade de investimentos (FERREIRA;
VILELA, 2004). A diferenga fundamental entre esta teoria e a teoria de trade-off,
conforme observado por Myers (1984), € que na pecking order theory ndoha umnivel
otimo de endividamento para a empresa. Neste caso, a empresa ndoesta interessada
em um nivel, mas esta buscando acumular caixa, por meio da geragao interna de
recursos, de modo que o caixa € usado como um buffer entre ganhos retidos e
necessidades de investimento (FERREIRA; VILELA, 2004).

Por outro lado, Almeida e Campello (2010) apontam que ha uma relagao
negativa entre geracdo de fundos internos e demanda por financiamento externo.
Contrariando a pecking order theory, os autores sugerem que ha uma
complementariedade entre fundos internos e externos devido ao efeito do
investimento. Chalhoub, Kirch e Terra (2015) encontram que o fluxo de caixa
operacional é a principal fonte de caixa retido no Brasil, para empresas classificadas
com ou sem restricdes financeiras. Assim, € esperado que as empresas com maior
geracao de fluxo de caixa detenham maior nivel de caixa, uma vez que estes niveis
sdo possiveis pela geragao interna e venda de ativos. Chalhoub, Kirch e Terra (2015)
realizaram estimag&o em pooled panel, alinhado com modelo proposto por McLean
(2011).

2.1.3 Teoria de agéncia (Free cash flow theory)

A teoria da agénciaderivada do estudo de Jensen e Meckling (1976) investigou
os conflitos de interesse em ambientes corporativos. Os autores identificaram que os
principais conflitos de interesse ocorreram entre acionistas e gestores, e entre
acionistas e credores sendo mais acentuados quando a empresa gera fluxo de caixa
excedente as suas necessidades internas. Nos problemas de agéncia relacionados a
liquidez Jensen (1986) desenvolveu a teoria do fluxo de caixa livre (free cash flow

theory) onde propde que o fluxo de caixa em excesso aquele requerido para honrar
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compromissos, o fluxo de caixa livre ou free cash flow, deve ser distribuido aos
acionistas.

Jensen (1986) analisaque o gestor possuiinteresse em reter os fluxos de caixa
dentro da empresa na forma de caixa, uma vez que isso significa maior poder ao
gestor e condi¢gdes mais propicias de utilizagdo do caixa para beneficios proprios. Por
outro lado, o acionista prefere que o excesso de caixa seja distribuido a fim de evitar
que o gerente faga mal-uso do dinheiro.

Para Dittmar, Mahrt-Smith e Servaes (2003), os problemas de agéncia sao
considerados um determinante importante do nivel de liquidez das empresas. Os
autores argumentam que a maioria dos estudos foca em empresas dos Estados
Unidos, onde a protegao legal oferecida pelas instituigdes aos investidores é mais
forte, possibilitando que acionistas norte-americanos recebam os excessos de caixa
em forma de dividendos. Portanto, a literatura aponta que gerenciamento do nivel de
caixa é concentrado principalmente, em conflitos de agéncia que surgem relativos a
propriedade e governanga corporativa.

Nas ultimas décadas, diversos estudos foram realizados almejando elucidara
compreensao sobre a politica de retengdo de caixa nas empresas. Cruz (2015)
revisando a literatura empirica de caixa que se fundamenta nos trés modelos tedricos
tradeoff theory, pecking order theory e free cash flow theory para explicar o
comportamento da retencao de caixa nas empresas, analisou 105 artigos publicados
no periodo entre 1997 a 2015 e identifica que em geral, os estudos apresentaram
analise com modelo econométrico, sendo as regressdes por minimos quadrados
ordinarios o método econométrico mais utilizado, o qual corresponde a 30,5% da
amostra analisada. No presente estudo, optou-se pela utilizagdo de dados em painel
dinamico estimado pelo método dos momentos generalizados GMM-Sys para avaliar
a influéncia da internacionalizagao, intensidade tecnolégica e periodos das crises
econdmicas sobre o modelo de estocagem financeira para empresas brasileiras

multinacionais e domésticas.
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2.2 Aspectos significantes sobre manutengao da liquidez financeira

2.2.1 Internacionalizacao

Estudos apontam diferencas no comportamento de caixa entre empresas
multinacionais e domésticas, e concentram-se em duas principais explicagdes para o
aumento dos saldos de caixa: motivos de prevengao (BATES; KAHLE; STULZ, 2009;
BEGENAU; PALAZZO, 2017) e incentivos fiscais de repatriacdo (FAULKENDER,;
HANKINS; PETERSEN, 2019; FOLEY et al., 2007). Enquanto Foley et al. (2007)
usaram uma explicacdo baseada em impostos para analisar os comportamentos de
caixa, diferentemente, Chiang e Wang (2011) aplicando modelo de regressao panel
threshold desenvolvido por Hansen (1999), estudaram a relagdo direta entre a
expansao internacional de uma empresa e a retencdo de caixa e encontraram
evidéncias de que as empresas multinacionais detém mais caixa do que as empresas
domésticas.

Ja o estudo de Faulkender, Hankins e Petersen (2019) delinearam que as
reteng¢des por motivos de precaucao nao estdo relacionadas com a posse de caixa
em subsidiarias estrangeiras, que representam a maior parte do aumento do caixa
agregado desde 2000 nas empresas norte-americanas, mas sim associadas a
incentivos fiscais para repatriagao, consistente com evidéncias relatadas em Foley et
al. (2007). Por outro lado, embasados nos principios de governanga corporativa,
Chang e Noorbakhsh (2006) relatam que os investimentos estrangeiros diretos atuam
como substitutos de caixa. Utilizando base de dados do “World Scope” de 2010, com
uma amostra de 48 paises, os autores introduziram uma nova variavel de controle, o
investimento estrangeiro direto (IED) e encontraram evidéncias de que a entrada de
IED atua como substituto de caixa para empresas das sete maiores economias
analisadas, mas que é reconhecido como fonte complementar para as empresas dos
demais paises.

A internacionalizagdo como registrado na literatura, € uma estratégia de
crescimento que oportuniza a expansao de operagdoes, mercados e investimentos
dentre outros. O interesse em internacionalizar esta relacionado a busca de
oportunidades mais vantajosas e o aumento de beneficios gerados pela empresa
(FLEURY, A.; FLEURY, M., 2004). Portanto, as reestruturacdes, internacionalizacdes
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e mudancgas na propriedade das empresas podem aumentaros problemas de agéncia

dentro das empresas.

2.2.2 Governancga corporativa

O trabalho de Berle Juniore Means (1932) é reconhecido por muitos como
marco inicial da governancga corporativa, pois representou os beneficios e custos
potenciais da separagao entre propriedade e controle. A governancga corporativa &
discutida, frequentemente, nas areas de direito, economia, contabilidade e finangas,
e envolve amplo debate tanto no meio académico quanto no ambiente empresarial.

O conceitode governanga corporativa apresentado por Shleifer e Vishny (1997)
enfatiza os aspectos financeiros, definindo governanga corporativa como o conjunto
de mecanismos de monitoramento e controle, que objetiva protecdo dos acionistas e
credores, de forma que eles nao possam ser expropriados pelos agentes da
organizagdo. Para que surja a governanga corporativa numa organizagao, €&
necessario que existam duas condigdes: a primeira os problemas de agéncia ou
conflitosde interesse envolvendonao apenas os membros da organizagéo, mas todos
os stakeholders e a segunda os custos de transagao (SHLEIFER; VISHNY, 1997).

Ozkan, A. e Ozkan, N. (2004) afirmam que as normas de governanga
corporativa podem ter impactos importantes para explicar determinantes de nivel de
caixa. A classificagcdode empresas baseada em praticas de governancgaé incentivada
pelas bolsas de valores para sinalizar ao investidor uma maior protecdo contra
expropriagdes praticadas pelos grupos controladores (BARBEDO; SILVA; LEAL,
2009). Portanto, empresas listadas em segmentos diferenciados oferecem aos seus
investidores maior qualidade nas praticas de governanca corporativa, e aumentama
transparéncia das empresas com divulgagdo de maior volume de informagdes e
melhor qualidade, tornando mais facil o acompanhamento de seu desempenho.
Examinando a influéncia da qualidade da governanga nas retengdes de caixa
corporativo Chen et al., (2012) evidenciam que a qualidade da governanga podera
afetar a politica corporativa de caixa, evitando a exposi¢cédo da firma ao risco de
expropriagao e protegendo os direitos de propriedade através de leis e regulamentos.

Nas ultimas décadas, o modelo empresarial brasileiro passou por uma

importante reestruturagdo, intensificando o debate em torno da governanca
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corporativa ao longo deste periodo. As privatizagdes, a entrada de novos investidores
ao mercado brasileiro (instituicbes nacionais e internacionais), 0 movimento global de
fusdes e aquisigdes e a redugao do custo do capital, entre outros, vém gerando uma
transicao no modelo de empresas exclusivamente familiaresa um novo modelo que
apresenta maior participacao de investidoresinstitucionais, além da busca de reducéo
da concentracdo do controle, maior eficiéncia e transparéncia na gestdo (LEAL;
CARVALHAL; IERVOLINO, 2015).

O mercado de capitais brasileiro incentiva as empresas adotar boas praticas de
governangaque possam transmitir credibilidade e transparénciaao mercado e, assim,
conseguir alavancar seus negocios. Nesse sentido, desde o ano de 2000 foram
criados niveis diferenciados de governanga, que correspondem a 5 conjuntos:
Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1. Cada nivel
estabelece regras diferenciadas de governanca corporativa para as companhias que
voluntariamente aderirem, as quais vao além das obrigagdes previstas na Lei das
Sociedades por Agdes (BM&FBOVESPA, 2017). Neste estudo, a qualidade da
governanca foi mensurada de acordo com a participacao das empresas nos niveis

diferenciados de governanga corporativa da B3.

2.2.3 Estrutura de propriedade e controle

A estrutura de propriedade e as consequéncias da concentracdo ou dispersao
do controle nas empresas sdo temas encontrados na literatura que aborda a liquidez
financeira. Portais aspectos, Jensen e Meckling (1976) associam premissas da teoria
da agéncia, teoria da propriedade e teoria financeira e iniciam trabalhos tedricos
consistentes sobre estrutura de propriedade da empresa. Quanto ao gerenciamento
de caixa, os autores defendem que acionistas controladores tém interesse em reter
0S recursos excedentes em caixa, uma vez que terdo mais recursos internos para se
autofinanciar e trabalhar com folga financeiraa um menor custo se comparado a
captacao de recursos de fontes externas (JENSEN; MECKLING, 1976).

Similarmente, Shleifer e Vishny (1997) argumentam que manter uma
estrutura concentrada é uma forma de ajudar os investidores a obter retorno
satisfatorio de seus investimentos, ja que os grandes investidores podem ser mais

ageis para resolver problemas de agéncia, mesmo havendo possibilidade de
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expropriacdo dos acionistas minoritarios. Este fato sinaliza que uma estrutura
altamente concentrada pode nao ser benéfica para os acionistas minoritarios (LA
PORTA, LOPEZ-DE-SILANES e SHLEIFER, 1999). Por outro lado, Fama e Jensen
(1983) identificaram que a dispersao de propriedade é oOtima para corporagdes
grandes e complexas. Assim, a estrutura de propriedade é compreendida como um
importante mecanismo de governanga corporativa e apresenta diferencgas
significativas entre os paises por causa das caracteristicas econ6micas e politicas
especificas de cada nacgéo.

Ozkan, A. e Ozkan, N. (2004) quando analisaram empresas na Gra-Bretanha
entre 1984 e 1999 evidenciaram que, quanto maior for a participagcdo dos
administradores no capital, maior sera o nivel de caixa das empresas. Diferentemente
destes argumentos, Dittmar, Mahrt-Smith e Servaes (2003) e Ferreira e Vilela (2004),
fornecem evidéncias que maior concentracdo de propriedade € negativamente
relacionado ao nivel de caixa mantido pelas empresas, uma vez que o controle e a
tomada de decisao tendem a ser centralizados. A literatura empirica demonstra que
existem paises em que a estrutura de propriedade é bastante dispersa e, nestes
casos, 0s acionistas majoritarios geralmente ndo possuem mais do que 20% das
acdes das empresas. Silva, Leal e Valadares (2002) e Silveira, Barros e Fama (2004)
apresentam que no Brasil a propriedade concentrada é predominante.

Silveira,Barros e Silveira (2004) analisamque as diferengas entre EUA e Brasil,
tanto no ambiente econdmico e institucional, como no nivel de protecéo ao investidor,
fazem com que a estrutura de propriedade de uma empresa de capital aberto norte-
americana seja distinta das similares brasileiras. Tais diferen¢as segundo os autores,
podem serexemplificadas pelo fato que nos EUA a maior parte das grandes empresas
de capital aberto apresentam estrutura de propriedade difusa, com muitos acionistas,
caracterizando uma separacéao clara entre a propriedade e o controle da empresa. Ja
no Brasil, a legislagao societaria prevé a emissédo de agdes com ou sem direito a voto,
com impacto direto na estrutura de propriedade. Deste modo, as agdes ordinariastém
como principal caracteristica o direito ao voto e a capacidade de influenciar nas
decisdes da empresa. Quanto as acdes preferenciais, tém prioridade no recebimento
de dividendos, além de preferéncia de recebimento, caso a empresa entre em

processo falimentar de suas atividades.
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2.2.4 Intensidade tecnolégica

Bates, Kahle e Stulz (2009) e Foley et al. (2007) relatam que a acumulacéao de
caixa das empresas industriais norte-americanas nao € uniforme para o segmento e
evidenciam que as empresas de alta tecnologia detém substancialmente mais caixa
que as empresas de manufatura da “antiga economia”. Os niveis de caixa de uma
organizacao podem variar de acordo com os diferentes setores (GAO; HARFORD; LI,
2013). Graham e Leary (2017) analisando um historico da variagéo no nivel de caixa
das empresas norte-americanas, entre 1920 a 2014, demonstram que o0 aumento no
nivel de caixa, desde 1980 foi estimulado por uma mudancganas politicas de caixa das
novas empresas entrantes nas bolsas de valores que vao a mercado com volume alto
de reserva de caixa. Acrescentam ainda, que esse efeito “bursatil” € mais acentuado

principalmente, nas empresas dos segmentos de saude e alta tecnologia.

2.3 Efeitos das crises sobre a estocagem de liquidez

As crises sao definidas por Roubini e Mihm (2010) como booms econdmicos
insustentaveis seqguidos de recessdes calamitosas que se originam a partir de
problemas de natureza financeira, entre os quais a insolvéncia de instituigdes
financeiras, como a que ocorreu nos Estados Unidos da América em 2008, cujas
consequéncias alcangaram diversos paises, inclusive, o Brasil. Sob a mesma dtica,
Mill (1990) ja havia observado que crises econémicas, também, disseminam-se no
setor financeiro para o resto da economia, resultando em inumeros efeitos colaterais,
como por exemplo, faléncia de empresas, aumento do desemprego e
empobrecimento das pessoas. A crise financeira que abalou o mundo econémico em
2008, conhecida como crise subprime, teve o seu apice em setembro de 2008, com a
faléncia do banco americano Lehman Brothers, mas desde 2007 a economia
americana apresentava sinais do problema (MARTELANC; GHANI, 2008).

De acordo com Paula e Pires (2017), o impacto da crise do Lehman Brothers
sobre a economia brasileira, a partir do ano de 2008, foi marcado pela saida de
capitais estrangeiros aplicados em bolsa, redugéo da oferta de crédito externo para
bancos e firmas, aumento das remessas de lucros e dividendos por parte de

subsidiarias de empresas multinacionais e retragao do mercado de crédito doméstico.



35

No contexto da producédo industrial, os efeitos da crise econdmica chegaram
pelas vias comercial e crediticia. A falta de crédito foi uma consequéncia do
enfraquecimento dos mercados financeiros. Comisso, a indisponibilidade de oferta de
grandes empréstimos destinados a producédo afetou o nivel de investimento na
economia brasileira. No ambiente comercial, a chegada da crise foi marcada pelo
esgotamento da demanda externa, impactando negativamente nos setores de bens
intermediarios e na producédo de bens de capital, como 6nibus e avides (BANCO
CENTRAL DO BRASIL (BCB), 2009). Empresas brasileiras operantes nos mercados
internacionais que contavam com outras fontes de financiamento passaram a recorrer
ao mercado de crédito bancario doméstico em 2008 em virtude do continuo
aprofundamento da crise financeira internacional (FREITAS, 2009).

Em meados do ano de 2009, a Fundacgao Getulio Vargas por meio do Instituto
Brasileiro de Economia (FGV/IBRE) criou em parceria com o The Conference Board
(TCB) o Comité de Datacédo de Ciclos Econémicos (CODACE) com a finalidade de
determinar uma cronologia de referéncia para os ciclos econdmicos brasileiro. Os
estudos elucidam que desde o ano de 1980, os periodos recessivos da economia
brasileira duraram, em média, 15,8 meses, enquanto os periodos de expansio, em
média, foram de 28,7 meses. A maior fase de recessao durou 30 meses, entre o0 pico
de junhode 1989 e o vale de dezembro de 1991. Ja a maior fase de expansao para a
economia brasileira durou 61 meses, entre o vale de junho de 2003 e o pico de julho
de 2008 (SONDAGEM, 2017), como se vé na Figura 1 a seguirdemonstrada.
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Figura 1 — Cronologia trimestral do Ciclo de Negécios Brasileiro — Duragdes e

Amplitudes
Cronologia Trimestral do Ciclo de Negdcios Brasileiro - Duragdes e Amplitudes *
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Fonte: Sondagem ... (2017, p. 1).

A superagao da crise internacional teve no ano de 2010 um momento unico e
excepcional de crescimento econdmico.Ja nosegundo trimestre de 2014, a economia
brasileira foi marcada pelo inicio de grande recessao econémica e intensificou-se nos
dois anos seguintes segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
A recessao de 2014-2016 foi a mais longa entre as nove datadas pelo Comité a partir
de 1980, empatada com a de 1989-1992. A perda acumuladade ProdutoInterno Bruto
(PIB) nesses 11 trimestres foi de 8,6%, também a maior desde 1980, praticamente
empatada com os 8,5% de queda do PIB na recessao de 1981-1983.

Dados do Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial (IEDI) (2018)
indicam que apds a recessao da economia em 2009, desencadeada pela crise
financeira mundial de 2008, teve lugar um forte crescimento do PIB, que chegou a
7,6% em 2010, mas que nao se sustentou. O periodo seguinte, compreendido entre
2011 e 2014, é marcado pela alternancia de resultados modestos ou desfavoraveis,
com uma média de crescimento baixa. Para a industria de transformagao a recessao

chegou ja em 2014, se intensificou e se espalhou para toda economia em 2015 e
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2016. Somenteem 2017, o crescimento retornaria, aindaassim sem muita forga (IEDI,
2018). A Figura 2 abaixo, mostra a intensidade do impacto das crises nas maiores

econdmicas do mundo no periodo pos crise.

Figura 2 — Variagdo anual do PIB nas dez maiores economias do mundo no pos-

crise
Média
2009/2014
Mundo 0.6 5.4 41 3.4 i 33
3:2
Estados Unidos 28 25 16 23 22 24 o
Japa 55 47 05 15 16 0,1
apao i 03
Alemanha 51 39 34 09 0.2 15 s
Franga 34 1.7 2,0 0,1 0,3 0,4
0,2
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Russia 7.8 45 43 34 1,3 0,6 4
india 8,5 10,3 8,6 47 50 58

6,8
China 9,2

10,4 9,3 7.7 7.8 76
8.7

Fonte: Gomes e Cruz (2015, p. 42).

A partir de 2010, abre-se uma etapa de crescimento econdmico médio baixo,
intercalando anos de evolugao do PIB apenas razoavel (como 2011 e 2013, com
variagoes de 4% e 3%), com anos de desempenho muito insatisfatorio (1,9% e 0,5%
em 2012 e 2014), indicando retracdo do consumo e reduzidas oportunidades de
investimentos.

Deste modo, o periodo de crise internacional verificado em 2008-2009 e crise
politico-econémica brasileira de 2014-2016 trouxeram importantes inquietagcdes para
a pesquisa académica, sobretudo, no que diz respeito as finangas corporativas.
Campello, Graham e Harvey (2010) explicam que a crise global ofereceu oportunidade
Unica para estudar os efeitos das restricobes financeiras no comportamento

corporativo.
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2.3.1 Algumas evidéncias do impacto das crises sobre Liquidez corporativa

Em periodos de crise, quando ha reducgao da disponibilidade de crédito, aumento
das incertezas e falta de confianca no mercado financeiro, os efeitos das restricoes
financeiras sobre osinvestimentos das organizagdes e suas politicas de caixa podem ser
ainda maiores. E de acordo com a perspectiva da prevenc¢ao, a demanda por liquidez
pode ser maior quando as condi¢des para obter crédito externo sdo mais dificeis (GAQ;
HARFORD;LI, 2013). A faltade caixadisponivel, porexemplo, pode resultarnaperda de
oportunidades de investimentos, por outro lado, o excesso resulta em dinheiro ociosoe
com baixa rentabilidade (GRAHAM; LEARY, 2017).

Examinando o nivel das retengbes em caixa em diferentes paises do mundo
Duchin, Ozbas e Sensoy (2010) encontram que o excesso de retengéo de caixa em
empresas norte-americanas, durante a crise financeira de 2008 é positivamente
relacionado ao investimento de capital das empresas e consistente com o motivo de
prevencao.

Campello, Graham e Harvey (2009) apresentam resultados de uma survey
realizada em 39 paises, evolvendo empresas norte americanas, europeias e asiaticas e
relatam que mesmo empresas mais experientes tiveram dificuldades em iniciar ou até
mesmo em renovar financiamentos externos devido a restricdo de crédito durante a crise
de 2007-2008. Os autores evidenciam que a incapacidade de contrair capital de terceiros
durante o choque econdmico afetou as oportunidades de investimentos ja planejados de
86% das firmas norte americanas que apresentavam restricdes financeiras, enquanto
para as irrestritas norte-americanas esse valor chegou aos 44 %.

No cenario brasileiro, Dahrouge e Saito (2013) observaram que as empresas
durante o periodo de recessao priorizaram 0 aumento do capital de giro, o que também
€ causado pela retragdo do crédito bancario do periodo. Verificaram também que
quanto maior o capital de giro, menor a retengéo de caixa, porém, a capacidade de

geragao de caixa apresentou uma associagao positiva com o nivel de caixa.

2.4 Efeitos da restricao financeira no caixa

Incorporando a premissa de que restricdes financeiras podem impactar no

comportamento da estocagem de liquidez, Portal, Zani e Silva (2012), usando



39

estimacdes pelos métodos minimos quadrdos ordinarios de dois estagios (MQ2E) e
minimos quadrados de tres estagios (MQ3E), em amostra de companhias brasileiras
de capital aberto, no periodo de 1995 a 2008, explicam com base na Pecking Order
Theory, que as firmas sujeitas a fundos externos mais custosos apresentariam uma
relagdo negativa da geragéo de fundos internos com a demanda por fundos externos,
em consonancia aos trabalhos de Myers (1984) e Myers e Majluf (1984). Os autores
reportam os estudos de Bastos, Nakamura e Basso (2009), Medeiros e Daher (2008)
e Nakamura et al. (2007) como exemplos de estudos empiricos sob o Brasil que
encontraram evidéncias desta relagdo negativa, sugerindo um comportamento
consoante a Pecking Order Theory.

Almeida e Campello (2010) expuseram evidéncias robustas de que a relagao
negativa entre fluxo de caixa e demanda por fundos externos € mais intensa em
companhias menos provaveis de enfrentar forte fricgao financeira (companhias irrestritas
financeiramente). Destaforma, contrariando o estabelecido na literatura, os achados nao
podem ser interpretados como evidéncia para custos de financiamento extemo
decorrentes da assimetria de informacéao. Os autores sugerem que este comportamento
pode ser explicado pelos efeitos da endogeneidade do investimento quanto as decisbes
de financiamento externo. O argumento da pecking order theory ignora a possibilidade
de que asdecisdes deinvestimento possamse tornarendégenas a medida que os fundos
internos sao insuficientes para financia-las e o custo dos fundos externos € alto ao ponto
de ser proibitivo. A endogeneidade do investimento apresenta fundamentalmente trés
efeitos mitigadores da substitutividade entre fundos internos e externos em companhias
restritas (ALMEIDA; CAMPELLO, 2010):

a) companhias restritas enfrentam sub investimentos e subordinam a decisao
de uso dos fundos internos a um trade-off entre a redugao da exposi¢cao aos
fundos externos e a elevagao dos investimentos correntes;

b) companhiasrestritas ndo somente ajustam as politicas financeiras correntes
para amenizar os efeitos adversos da restricdo financeira sobre os
investimentos correntes, mas também sobre os investimentos futuros;

c) companhias restritas apresentam complementaridade entre fundos intemos
e a capacidade de levantar fundos externos emrazao do efeito multiplicador

de crédito.
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O primeiro efeito faz com que companhias restritas considerem relativamente
mais vantajoso direcionar mais fundos internos para investimentos correntes, quando
o custo de oportunidade dos investimentos é alto. O segundo efeito estimula as
empresas restritas a direcionar geracdo de fundos internos (fluxo de caixa) para o
aumento do volume disponivel de ativos liquidos (fundos internos), como caixa e
investimentosde curto prazo (ALMEIDA; CAMPELLO; WEISBACH, 2004) e capital de
giro (FAZZARI; PETERSEN, 1993), enquanto direcionam menos fundos internos para
a reducao dos fundos externos. Por fim, o terceiro efeito se justifica pois o fluxo de
caixa e demais fundos internos sao direcionados para ativos colateralizaveis que por
sua vez, permitem levantar novos fundos externos. Ao aplicar recursos internos em
novos ativos fisicos e liquidos possiveis de serem usados como garantia, estabelecem
um comportamento sistematico que permite amplificar o efeito positivo dos fundos
internos sobre a capacidade de levantar fundos externos (ALMEIDA; CAMPELLO,
2007), a medida que reduz os custos dos fundos externos (BERNANKE ; GERTLER,
1989) e aumenta o valor do colateral (KIYOTAKI; MOORE, 1997).

Desai, Foley e Hines Junior (2004) analisam a estrutura de capital de subsidiarias
estrangeiras utilizando como explicagao o desenvolvimento do mercado de capital e 0
nivel de protecao legal dos credores. Os autores citados destacam que as subsidiarias
de multinacionais sdo menos financiadas comdivida em paises com mercado de capitais
subdesenvolvido e fraca protegéo ao credor, refletindo elevados custos de captagéo local.
Com uma amostra de multinacionais dos EUA verificaram que as firmas superavam as
imperfeicdes do mercado local através de empréstimos da matriz.

Utilizando-se de uma perpectiva similar, mas com metodologia diferente,
Manova, Wei e Zhang (2015) estudam o mercado chinés comparando desempenho
de subsidiarias estrangeiras e firmas domésticas na exportagdo em setores com
dependéncia de financiamento. Os autores verificam que as subsidiarias de
multinacionais ttm maior vantagem comparativa sobre firmas chinesas domésticas,
pois possuem acesso facilitado através do mercado financeiro onde a matriz da
multinacional esta localizada.

Supde-se que o contrario também pode acontecer. Multinacionais de paises
com mercado de capitais subdesenvolvido e com fraca prote¢cdo ao credor podem
aproveitar as subsidiarias em paises com mercados mais desenvolvidos para

flexibilizar as restricdes financeiras.
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2.5 Hipoteses da pesquisa

Alinhado com a literatura empirica norte-americana que documenta que o nivel
de caixa é influenciado por diversos fatores especificos das empresas Bates, Kahle e
Stulz (2009), Chiang e Wang (2011), Dittmar, Mahrt-Smith e Servaes (2003), Foley et
al. (2007), Opler et al. (1999), estudaram a relagdo direta entre a expansao
internacional de empresas e nivel de caixa e encontraram evidéncias de que as
empresas multinacionais detém mais caixa do que as empresas domésticas.
Fernandes e Gonenc (2016) identificaram que empresas multinacionais em mercados
emergentes frequentemente, precisam de mais caixa para sustentar sua expansao
internacional, enquanto as empresas em mercados desenvolvidos tém por regra
menos necessidades de liquidez. Neste estudo, o primeiro aspecto a ser explorado
esta relacionado as empresas com amplas atividades no exterior, ou seja, as
multinacionais.

No ambito dos mercados emergentes, como é o caso do Brasil, a
internacionalizacdo € um fator que pode facilitar o acesso de empresas a outros
mercados financeiros, dado que evidencia uma capacidade de competicao global o
que a torna, em tese, uma empresa de classe mundial. Essa mudanca de classe local
para mundial possibilita a flexibilizagao da restricdo financeira dada pelas diversas
friccdes do mercado brasileiro, diminuindo anecessidade dessas empresas de manter

niveis mais elevados de caixa. Assim, se estabelece a primeira hipotese do estudo:

H1 — As empresas brasileiras operantes nos mercados internacionais
apresentam menor nivel de estocagem de liquidez em relagdo as empresas

domésticas.

Uma segunda vertente do estudo, explora como os choques macroecondmicos
afetam o caixa das empresas. Por exemplo, quando ha reducao da disponibilidade de
crédito, aumento das incertezas e falta de confianga no mercado financeiro, os efeitos
das restricdes financeiras sobre os investimentos das organizagdes e suas politicas
de caixa podem ser ainda maiores. Na perspectiva do motivo preven¢ao, a demanda
por liquidez pode ser maior quando o acesso ao crédito € mais dificil (GAO;
HARFORD; LI 2013). Almeida e Campello (2007) investigaram como os choques

macroecondmicos afetam a politica de estocagem de liquidez das empresas e seu
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nivelde reteng¢ao. Seusachadosindicamque as empresas tendem a apresentar maior
retencdo de caixa em periodos de crises macroecondmicas. Outros estudos tém
investigado como a crise financeira mundial impactou as decisbes de caixa nas
empresas. Song e Lee (2012) investigaram a relagdo das despesas de capital € o
cash holdings nas empresas asiaticas e encontraram que aquelas empresas
diminuiram a propor¢cao média de investimento nos periodos de crise € houve um
subito aumento de cash holdings apés a crise.

Também Duchin, Ozbas e Sensoy (2010) verificaram que empresas dos EUA
reduziram o nivel de caixa durante o periodo de crise financeiraglobal.Por outro lado,
Pinkowitz, Stulz e Williamson (2013) registraram aumento no nivel de caixa das
empresas americanas no periodo pos crise financeira de 2008 e fornecem evidéncias
de que as empresas multinacionais mantém altas reservas de caixa apos tornarem-
se multinacionais.

No ambito das empresas brasileiras Dutra et al. (2018) analisaram os
determinantes da reten¢ao de caixa no periodo pds crise de 2008, aplicando analise
de dados em painel estimados pelo método Threshold. Ao analisaros dados histéricos
do comportamento de caixa, os autores demonstram haver aumento de caixa no
periodo pré-crise, por fim relatam que houve queda brusca e uma suavizagao entre
2010 a 2015. Embora os autores argumentem sobre as oscilagdes de caixa em torno
da crise 2008, os resultados nao sao suficientes para explicar o motivo das empresas
brasileiras continuarem retendo menos caixa nos periodos de 2010 a 2015. Entende-
se que as crises consomem ainda mais o caixa das empresas e aquelas companhias
com acesso a outros mercados conseguem manter o nivel de caixa estavel. Por isso

formula-se a segunda hipotese:

H2 - Durante os periodos das crises 2008-2009 e 2014-2016, as empresas
brasileiras multinacionais apresentaram maior estocagem de liquidez em relagao as

empresas domésticas.

Além da internacionalizagao e crises econémicas, também s&o associadas a
analise da estocagem de liquidezdas empresas brasileiras aspectos como qualidade
da governanga corporativa, intensidade tecnolégica, e direito de propriedade e
controle. Para testar as hipoteses utilizou-se aabordagem dados em painel,com um

painelndo balanceado pelo fato de que nemtodas as observacdes estao disponiveis
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para todas as empresas ao longoda série temporal, especialmente as multinacionais
que podem estar ranqueadas num ano e ndo em outro. A descricdo econometrica
utilizada esta detalhadamente apresentada no capitulo 3 que trata da metodologia

da pesquisa.



44

3 METODOLOGIA

O presente capitulo destina-se a descrever a amostra, a definicdo e calculodas
variaveis, o método utilizado para alcangar os objetivos, os procedimentos
economeétricos com as técnicas utilizadas para tratamento e analise dos dados. Para
analisar a relagdo da internacionalizagdo, qualidade de governancga, intensidade
tecnologica, estrutura de propriedade e crises econOmicas sobre a estocagem de
liquidez nas empresas brasileiras, a pesquisa tem carater descritivo. Quanto a
abordagem do problema e natureza dos dados, adota-se 0 método quantitativo, cuja
modelagem é essencialmente econométrica.

Para analise utiliza-se o corte longitudinal, uma vez que os dados coletados
sao referentes os anos de 2006 a 2019. Na literatura econométrica, dados dispostos
em corte transversal e em série temporal sdo referenciados como dados em painel ou
dados longitudinais. Para Wooldridge (2010), a principal motivagédo para o uso de
dados em painel é resolver o problema de variaveis omitidas. Ja para Cameron e
Triverdi (2005), a vantagem do painel de dados € o aumento da precisdo na estimativa.

Assim, foram empregadas as estratégias de pesquisa adequadas aos
propésitos deste estudo, que sado: estatisticas descritivas, analise com regresséo em
painel e testes econométricos para verificar a adequagao dos modelos adotados,
associado com recursos e ferramentas do software Stata®, onde os dados e medidas

financeiras foram rodados e analisados.

3.1 Selecao da amostra e construgao da base de dados

3.1.1 A amostra

Para investigar os fatores que possam determinar diferentes niveis de caixa
entre as empresas nacionais buscou-se primeiramente, identificar uma forma mais
adequada para extrair amostra comparavel no mercado acionario brasileiro das
empresas multinacionais e domésticas. Optou-se pelas empresas multinacionais de
capital aberto, com ag¢des negociadas na B3 que participam do Ranking das

Multinacionais Brasileiras, publicado pela Fundagéo Dom Cabral (FDC).
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A escolha por esses dados deve-se ao fato de que a FDC apresenta a cada
ano, o desempenho das empresas brasileiras de capital aberto ou n&o, considerando
n&o apenas as receitas geradas no exterior, mas a presenga de ativos e funcionarios
no exterior. Deste ranking foram selecionadas para o presente estudo apenas as
empresas multinacionais de capital aberto e com agdes negociadas na B3 no periodo
da analise. Em 2006, fizeram parte da amostra 24 empresas, ja em 2019 sédo 69
empresas brasileiras com indice médio de internacionalizagdo de 24,3%, confirmando
tratar-se de empresas com amplas atividades no mercado exterior.

Quantoaamostradasempresas domésticas é composta porempresas brasileiras
de capital aberto, com a¢des negociadas na B3, com exceg¢ao daquelas que operam
como instituicdes financeiras por apresentarem estrutura contabil e politica de caixa
diferenciada, o que poderia enviesar as analises do estudo. A opg¢éao pela exclusao das
organizagdes financeiras esta alinhada aos estudos de Al-Najjar (2013), Bates, Kahlee
Stulz (2009), Chiang e Wang (2011), Fernandes e Gonenc (2016), Gu (2017), Opler et al.
(1999), Pinkowitz, Stulz e Williamson (2013) e Wu, Yang e Zhou (2017).

Os dados analisados em sua maioria, configuram-se em indicadores
econdmico-financeiros extraidos de demonstracdes contabeis e demais informacdes
publicadas pelasempresas e estao disponiveis nas Bases de dados da Economatica®
e Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM). Por fim, a amostra consiste em um painel

de dados néo balanceado, com total de 3.797 observacdes (Tabelas 1 e 2).

Tabela 1 — Composicdo da amostra

anoc Freqg. Percent Cum.
2008 223 5.87 5.87
2007 245 6.45 12,33
2008 249 6.56 15.88
200% 233 6.72 25.60
2010 258 6.79 32.39
2011 2564 6.95 39.35
2012 273 7.19 45.54
2013 275 7.24 53.78
2014 279 7.35 61.13
2015 283 T7.45 68.358
201sg 295 7.77 76.35
2017 300 7.90 54.25
201s 299 7.87 92.13
20145 299 7.87 100.00
Total 3,797 100.00

Fonte: Elaborada pela autora.
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Tabela 2 — Classificagdo das observagdes por tipo de operagao

Tipo N° Obs. Percentual
Doméstica 3,404 89.65
Multinacional 393 10.35

Total 3,797 100

Fonte: Elaborada pela autora.

3.1.2 Construgao da base de dados

Dados relativos aos setores de atuacao, informacdes contabeis e financeiras e
de mercado, foram coletados do sistema Economatica® que reune em sua base,
dados e informacdes oficiais da B3 como por exemplo, Demonstragcdes Financeiras
Padronizadas (DFP), controle acionario e demais informacdes relevantes sobre as
empresas de capital aberto negociadasnaB3. Os dados contabeisreferem-se sempre
aos doze meses compreendidos entre janeiro e dezembro de cada ano no caso das
demonstragdes de resultado, ja os dados referentes ao balango patrimonial ttm como
base de fechamento o dia 31 de dezembro de cada ano. Em relacdo aos dados de
adesao nos niveis diferenciados de governanga corporativa da B3 (nivel 1, nivel 2 e
Novo Mercado), foram extraidos diretamente no site da B3, observando a listagem
das empresas nos segmentos especiais de governanga no fechamento de cada ano,
entre o periodo de 2006 a 2019. Os dados relacionados a posi¢ao acionaria do maior
acionistaforam coletados das Informag¢des Anuais (IAN) para os anosde 2007 a 2009
e secbes 15.1 e 15.2 do Formulario de Referéncia para os anos 2010 a 2019,
disponiveis no site da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

Com a intencao de buscar maior quantidade de dados apurados e capturar os
efeitos da internacionalizac¢ao, qualidade da governanca, estrutura de propriedade e
intensidade tecnologica sobre o nivel de caixa das empresas brasileiras multinacionais
e domésticas, a amostra foi também separada em setores econémicos, seguindo

Sistema de Classificagdo de Industria da Ameérica do Norte (NAICS), nivel 1.



47

3.2 Variaveis utilizadas

As variaveis definidas para este estudo estdo de acordo com a literatura teérica
e empirica que explora tema da estocagem de liquidez e contemplam estudos
classicos bem como, publicagbes mais recentes. Em sua maioria, configuram-se em
indicadores econdmico-financeiros extraidos das demonstragdes contabeis e
indicadores de mercado publicados pelas empresas e disponiveis na Base de dados
da Economatica®, além de dados coletados no Formulario de Referéncia disponivel
nabase de dados da CVM.

3.2.1 Variavel dependente

Estocagem de Liquidez (Sliq) é a variavel dependente da pesquisa e busca
expressar o nivel de caixa e equivalentes de caixa retido nas firmas analisadas.
Segundo Bates, Kahle e Stulz (2009) caixa e equivalentes de caixa sobre ativos
liquidos é a forma utilizada para medir a parte dos ativos da empresa retidos em
caixa. De igual modo, Pinkowitz, Stulz e Williamson (2013) afirmam que o indice de
caixa sobre ativos é a forma tradicional de se medir quanto uma empresa retém de
caixa. Define-se estocagem de liquidez (Sliq) como caixa e equivalentes de caixa
dividido pelo total do ativo. Essa variavel também foi utilizada nos estudos de:
Graham e Leary (2017), Hardford, Mansi e Maxwell (2008), Kim, Mauer e Sherman
(1998) e Opler et al. (1999).

3.2.2 Variaveis independentes

As variaveis independentes sdo apresentadas a seguir, e estdo separadas
entre variaveis de interesse e de controle. Para realizar os testes empiricos, as
empresas da amostra foram classificadas da seguinte forma: quanto a natureza em
empresas multinacionais e domésticas; quanto a qualidade da governanca, pela
listagem em um dos niveis diferenciados de governanca da B3; quanto a estrutura de
propriedade, pelo percentual da concentracdode capital votante do principal acionista

e, por fim, quanto a intensidade tecnoldgica.
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3.2.2.1 Empresa multinacional (EMN)

Para classificar as empresas em multinacional (EMN) atribuiu-se variavel
dummy com valor 1 (um) no caso de empresa negociada na B3 e que participe do
Ranking Anual das Multinacionais Brasileiras da FDC e 0 (zero), caso conftrario.
Espera-se que multinacionais brasileiras apresentem menor nivel de estocagem de

liquidez corporativo que as empresas domeésticas brasileiras.
3.2.2.2 Crises global 2008-2009 e brasileira 2014-2016

O cenario econdmico de crises constitui-se em variavel de interesse neste
estudo e para tanto foram criadas dummy no modelo com o objetivo de verificar
mudancgas no nivel de caixa entre multinacionais e domésticas, causadas nos
periodos das crises de 2008-2009 e 2014-2016. Dessa forma, dummy Crise1
corresponde aos anos da crise 2008 a 2009, e dummy Crise2 para crise ocorrida entre
os anos 2014 a 2016. Para cada dummyfoi atribuido valor 1 (um) para o periodo de

interesse e 0 (zero), caso contrario.
3.2.3 Variaveis de controle

Para o calculo econométrico, além das variaveis independentes incluidas para
representar as possiveis explicagdes para investimentos em caixa pelas empresas
brasileiras multinacionais e domésticas, foram incluidas variaveis para controlar o
efeito de outros fatores especificos e que podem influenciar na flexibilidade financeira
das empresas, cujas variaveis também foram utilizadas em estudos internacionais
que analisamnivel de caixa e séo a seguir descritas:

Qualidade da governancga (QGOV) — esta variavel € medida pela participagéo
das empresas na listagem do indice de Agbes com Governanca Corporativa
Diferenciada da B3. Utilizou-se variavel dummy que assume valor um (1) para
empresa participante em um dos segmentos da listagem (N1, N2 ou NM) e zero (0),
caso contrario. Espera-se que empresas com melhores praticas de governancga
corporativa mantenham niveis mais baixos de caixa, enquanto nas empresas com
menor comprometimento com essas praticas, os niveis de caixa sejam maiores
(CHEN et al., 2012).
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Direito de Controle (DIR_CTRL) - A estrutura de propriedade (DIR_CTRL) foi
abordada a partir da concentragdo de direitos de voto do principal acionista. Essa
proxy é calculada pelaraz&o entre o volume das a¢des ordinarias em poder do maior
acionista e o total de agdes ordinarias da empresa. A finalidade é avaliar se ha
influéncia do controle acionario sobre o nivel de caixa das empresas brasileiras
multinacionais e domésticas. Espera-se que quanto maior a participacdo no capital
votante, maior sera o nivel de caixa das empresas.

Intensidade Tecnoldgica (ITEC) - Para verificar nivel de caixa entre empresas
brasileiras diferenciando-as por setores intensivos em tecnologia e setores da
economia tradicional, adotou-se variavel dummy de valor 1 (um) para as empresas
pertencentes aos setores classificados com alta ou média-alta intensidade tecnoldgica
e 0 (zero), nos casos contrarios. Para esta classificacdo de intensidade tecnoldgica,
utilizou-se metodologia proposta pela Organisation for Economic Co-Operation and
Development (OECD) (2011), onde alta intensidade tecnoldgica, sdo os setores
aeroespacial, farmacéutico, de informatica, de eletrbnica e telecomunicacodes, de
instrumentos e média-alta intensidade tecnoldgica inclui os setores de materiais
elétricos, de veiculos automotores, de quimica, ferroviario e de equipamentos de
transporte, de maquinas e equipamentos. Espera-se que empresas dos setores de
alta tecnologia apresentem maior nivel de estocagem de liquidez.

O tamanho (TAM) é uma importante varidvel de controle e sera medida pelo
logaritmo natural do ativo total como em Graham e Leary (2017) e Opler et al. (1999).
Al-Najjar (2013) investigou as politicas de caixa em paises emergentes, englobando
o Brasil, China, india e Russia. No caso especifico do Brasil, o autor conclui que o
tamanho ndo é um determinante significativo das politicas de caixa nas empresas
brasileiras. E esperado umarelacdo negativa entre tamanho da empresa e estocagem
financeira.

Oportunidade de investimento (QTOB) - Empresas com maiores oportunidades
de investimento tendem a reter caixa para realizar investimentos e obter maiores
ganhos, conforme Ferreira e Vilela (2004), Opler et al., (1999) e Ozkan, A. e Ozkan,
N. (2004). Para este calculo optou-se pela proxy Q de Tobin sendo, valor de mercado

das agbes totais mais valor total da divida (passivo circulante menos ativo circulante,
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mais passivo néo circulante), dividido pelo Ativo Total. Para o valor de mercado’ foi
considerado valor da agao do ultimo dia de cada ano. Considerando que variavel Q
de Tobin apresenta persisténciano tempo, ou seja, valores passados explicamvalores
presentes e futuros, foi incluida no modelo a defasagem dessa variavel. Espera-se
uma associagao positiva entre os niveis de caixa das empresas e suas oportunidades
de investimento

O indice de alavancagem (ALAV) funciona como uma proxy para medir a
capacidade das empresas de emitir divida e destaca que quanto maior a capacidade
da empresa para se alavancar, menor a necessidade em reter caixa (FERREIRA;
VILELA, 2004). Por outro lado, se a divida for elevada, as empresas utilizardo o caixa
parareduzir o endividamento, resultandoemumarelagado negativaentre alavancagem
e nivel de caixa (BATES; KAHLE;STULZ, 2009). A alavancagem é definida pelarazao
entre dividas financeiras totais de curto e longo prazos, divididas pelo ativo total.
Espera-se que as empresas utilizem caixa para reduzir seu endividamento e, portanto,
uma relagado negativa entre ALAV e SLIQ.

O Investimento de Capital (INCAP) como encontrado em Bates, Kahle e Stulz
(2009) cria ativos que podem ser utilizados como garantia, podendo aumentar a
capacidade de divida e reduzir a demanda por caixa. A0 mesmo tempo, esses gastos
podem significar custos de dificuldades financeiras e/ou melhores oportunidades de
crescimento futuro, o que pode gerar maior nivel de caixa. O calculo de INCAP sera
formado pelas aquisi¢cdes de ativos fixos dividido pelo ativo total (ALMEIDA;
CAMPELLO, 2007; BATES; KAHLE; STULZ, 2009; OPLER et al., 1999). Espera-se
que empresas com maior investimento em ativos produtivos, apresentem menor
retencao em caixa.

Substitutos de Caixa (SubCx) é utilizado como uma proxy para ativos liquidos.
Para seu calculo considerou-se ativo circulante deduzido o caixa, menos passivo circulante
divididos pelo ativo total. Espera-se que empresas com maior nivel de ativos liquidos
mantenham menorreserva em caixa, conforme proposto por Ferreira e Vilela (2004).

A Capacidade de Geragdo de Caixa (CapGCx) foi medida pelo EBITDA

(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization), dividido pelo Total

' O Economatica calcula essa variavel da seguinte maneira: Valor de mercado $ = a onde: total de
acdes outstanding multiplicado pela cotagdo ndo ajustada por proventos. Para empresas com mais
de uma classe de agao a férmula é: cotagdo A multiplicada pela quantidade classe A + cotagéao classe
B multiplicada pela quantidade classe B.
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do Ativo. E esperado que empresas com maior geracéo de caixa também apresentem
maior estocagem de liquidez, evidenciando uma relagao positiva com SLIQ.

Volatilidade da geragao do Caixa (VOL_CX) foi medida pelo desvio padrao de
EBTIDA (sdEbitda) dos ultimos 3 anos (média movel), dividido pela média do valor
absoluto do fluxo de caixa operacional (mEbitda) para o mesmo periodo. Espera-se
que empresas mais arriscadas apresentem maior nivel de caixa, ja que quanto maior
a volatilidade, maior sera a probabilidade de a empresa ficar sem caixa.
Consequentemente, maior sera a estocagem de liquidez.

Finalmente, para a variavel Risco de Mercado (RISCO_M) que exprime uma
medida de volatilidade dos retornos das agdes em relacdo ao mercado (BREALEY;
MEYERS; ALLEN, 2016), usou-se como proxy o coeficiente Beta obtido no
Economatica®, que toma por base a relagao entre o retorno em excesso do ativo e 0
retorno em excesso do mercado, no ultimo ano. Assim, a variavel RISCO_M
corresponde ao Beta 1 ano (qQue antecede o0 ano em analise). Espera-se que esse
coeficiente RISCO_M seja positivo em relagdo a SLIQ, uma vez que maior volatilidade
aumenta as necessidades de estocagem de liquidez. No quadro 1 abaixo, apresenta-
se o0 resumo das variaveis utilizadas para testar as hipoteses do estudo, bem como,

os respectivos sinais esperados na estimagao do modelo economeétrico.



Quadro 1 — Resumo das variaveis utilizadas e os respectivos sinais esperados na estimag¢ao do modelo econométrico

(continua)

Variavel

Formula

Sinal Esperado

Referencial tedrico

Caixa + Equivalentes de Caixa

Bates, Kahle e Stulz (2009); Harford,

EStE.CaQ;m de SLIQ = - Var. dep. Mansi e. Maxwell (2008); Kim, Mauer e
lquidez Ativo Total Sherman (1998)
Empresa EMN =dummy 1ou0 ) Chian e Wang (2011); Pinkowitz, Stulz e

multinacional Williamson (2013)

Qualidade da QGOV = dummy 1 para N2 ou NM e 0 (zero), ) Chen et al. (2012); Dittmar, Mahrt-Smith
governanga contrario e Servaes (2003); Stulz (2006)
Estrutura de acdes ON do maior acionista ) )
propriedade DIR_CTRL = total de agoes ON + Ferreira e Vilela (2004)
Intensidade ITEC = dummy 1 para alta ou média-alta
Tecnolégica intensidade tecnologica ou 0 (zero), contrario + N/A

_ . . Graham e Leary (2017); Han e Qiu (2007);
Tamanho Tam = Logaritmo natural do Ativo Total - Opler et al. (1999).
. [Valor Mercado + (PC — AC) + PRC] Ferreira e Vilela (2004); Opler et al.
Oportunidade de ¥ (1999): Ozkan, A. e Ozkan, N. (2004),

Investimento

Tobin =
¢ Ativo Total

Portal, Zani e Silva (2012)

Alavancagem

Debénture Cp e Lp + Financ.Cpe Lp
Ativo Total

Alav =

Bates, Kahle e Stulz (2009), Opler et al.
(1999); Pinkowitz, Stulz e Williamson
(2013)

Investimento de
Capital

Capex

Incap = ——
P Ativo Total

Almeida e Campello (2007); Bates,
Kahle e Stulz (2009); Opler et al. (1999);

Substitutos de Caixa

(AC — Caixa) — PC
Ativo Total

SubCx =

Bates, Kahle e Stulz (2009); Ferreira e
Vilela (2004); Opler et al. (1999).
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(conclusao)

Variavel Férmula Sinal Esperado Referencial teérico
. EBITDA . .
Capacidade de CapGCx = ——F—— + Ferreira e Vilela (2004); Opler et al.
Geragéo de Caixa Ativo Total (1999);
Volatilidade da Bates, Kahle e Stulz. (2009); Guney,
geragéo do Caixa Risco — sd (Ebitda) + Ozkan, A. e Ozkan, N. (2003); Han e
(VOL_CX) 0 = (Ebitda) Qiu (2007).
. _ . B Pinkowitz, Stulz e Williamson (2013),
Efeitos das Crises Crise1 = dummy 1 ou O se periodo 2008-2009 -+ Sun e Wang (2015) e Tortoli e Moraes

Crise2 = dummy 1 ou 0 se periodo 2014 a 2016

(2016).

Fonte: Elaborado pela autora.
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3.3 Procedimentos economeétricos

3.3.1 Modelo de dados em painel

Para analisar a flexibilidade financeira das empresas brasileiras multinacionais
e domeésticas negociadas na B3, entre os anos de 2006 a 2019, utilizou-se o corte
longitudinal também referenciado na literatura econométrica como dados em painel.
A caracteristica essencial dos dados em painel e que o distingue dos dados em
transversal agrupado é que as mesmas medidas do corte transversal sé&o
acompanhadas ao longo do periodo (WOOLDRIDGE, 2010).

Conforme Favero e Belfiore (2017) os modelos em painel, ou “varias cross
sectionsaolongodotempo”, destacam-se pelolargousoempesquisas dentro do campo
de gestdo, onde se busca analisar em conjunto relagbes entre variaveis na evolugdo
temporal de cada individuo e entre individuos, o que demanda assim uma maior
sofisticagao no processo de estimacéo, a fim de se obter parametros com menor viés.

Neste estudo, dada a caracteristica quantitativa da variavel dependente,

observa-se que o modelo de painel é linear, apresentando-se como modelo geral:

Yie = a; 4+ By X Xyjp + By X Xpip + - + B X Xy + Wit (1)

Em que:
Y;, = Variavel dependente Y da empresa /i no tempo ¢
«; = Intercepto da regressdo linear, referente a empresa i;

B, = Parametro de inclinacgéo (beta) para cada variavel em k variaveis em analise da

empresa i notempo f;
X,ir = Variaveis independentes do modelo k relacionadas a empresa i no tempo

u;; =erro associado a diferenga entre o real e o estimado da empresa i no tempo .

No modelo de regressao linear, a estrutura da amostra dos dados pode

apresentar como um modelo de painel balanceado (onde todas as empresas ou
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objetos i apresentam o mesmo numero de observagbes ao longo do tempo {) ou
desbalanceado (onde ha diferengas em fung¢do do numero de observagbes das
empresas i ao longo do tempo f).

Para Cameron e Trivedi (2009), o numero de observagdes de empresas oscila
ao longo do tempo. Neste estudo, as empresas multinacionais, por exemplo, podem
estar no Ranking das Empresas Multinacionais em anos distintos, ou até mesmo, nao
estar inclusa em determinado ano, configurando-se assim, painel desbalanceado.
Entretanto, essa caracteristica nao influencia no processo de estimacao dos dados
em painel.

De forma a analisartais caracteristicas (diferengas entre empresas brasileiras
multinacionais e domésticas e diferengas na empresa ao longo do tempo), um dos
componentes importantes em analise de dados em painel refere-se a questao da
variagao da variavel dependente. Nestes casos, a literatura econométrica recomenda
analises que identificam a variagao da observagao em relagéo aos dados do mesmo
objeto de analise, entre objetos de analise e em relagdo a amostra de dados como um
todo.

Outro ponto importante refere-se ao comportamento dos termos de erro e
possivel correlacdo entre as variaveis e os estimadores. Observa-se que alguns
modelos de estimagao consideram que possa existir relagdes entre o intercepto e os
betas apresentados, fato que se apresenta como uma possivel estrutura de
endogeneidade controlada (CAMERON; TRIVEDI, 2009).

As relagdes econdmicas em esséncia sdo dinédmicas e para Baltagi (2005) um
dos beneficios relacionados a utilizacdo de dados em painel € a possibilidade de
ajuste das séries por meio de modelos dinamicos, onde considera-se a presencga da
variavel dependente defasada “(em /ags)” dentre os regressores.

Como destacam Guney, Ozkan, A. e Ozkan, N. (2003) e Ozkan, A. e Ozkan, N.
(2004) a utilizagdo dos métodos convencionais de estimagcdo de dados em painéis
(intercepto comum, efeitos fixos e efeitos aleatorios) para regressdes com variaveis
defasadas tornam inconsistentes os resultados obtidos. Assim, as defasagens dos
regressores originais sao tratadas como instrumentos, com suposigcdes menos
restritivas, ou seja, a nao correlagédo contemporanea entre os erros e 0s regressores.
O método apropriado para esse caso € a estimacdo por meio do método dos

momentos generalizados (GMM), como proposto por Blundell e Bond (1998).
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Considerando a estrutura de dados da amostra, trata-se de “painel curto” pois
o numero de empresas (N) é superior aos periodos (T). A estrutura do painel é
desbalanceada,uma vez que nemtodas as observagdes estdo disponiveis para todas
as empresas ao longo dos periodos da analise. Outro aspecto importante refere-se a

existéncia de potenciais variaveis endogenas no modelo ao longo do tempo.

3.3.2 Método dos momentos generalizado (GMM)

Estimadores baseados em GMM permitem o uso de instrumentos que sejam
somente sequencialmente exdgenos, os quais podem utilizar as defasagens
adequadasdos proprios regressores originais. Neste caso, tais variaveis instrumentais
(defasagens das variaveis explicativas) constituem-se em instrumentos validos.

O método GMM pressupde também a condi¢do de exogeneidade estrita, aqual
significa que nao s6 o valor esperado da variavel dependente, controlado pelos
valores presentes dos regressores e pela heterogeneidade ndo observada, é
independente de valores passados ou futuros das variaveis explicativas, como
também que os erros correntes sdo nao correlacionados com os valores passados,
presentes ou futuros das variaveis explicativas.

Essa condicido é mais restritiva que o pressuposto de nao correlacédo entre o
erro e as variaveis explicativas contemporaneas do método MQO. Quando as
variaveis explicativas ndo sédo correlacionadas com o termo de erro, elas séo
denominadas exdégenas. Por outro lado, quando as variaveis independentes sao
correlacionadas com o termo de erro, elas sdo chamadas de enddgenas. Portanto, a
condi¢ao de exogeneidade estrita implica que todos os regressores que estdo no
modelo econométrico sejam exdgenos.

Outra vantagem nesta especificagao refere-se a inclusdo de uma ou mais
defasagens da variavel dependente entre os regressores e, por consequéncia, O
modelo adquire um carater dindmico. Tal procedimento na modelagem torna possivel
a captura do comportamento inercial e de reversdo a média das variaveis deste
estudo. Wooldridge (2010) orienta que os problemas de endogeneidade geralmente

surgem por trés motivos:

a) variaveis omitidas: sdo aquelas variaveis importantes para explicar a

variavel dependente, porém, nao foram incluidas no modelo. Normalmente,
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isso acontece quando os dados ndo estao disponiveis ou porque trata-se de
variavel nao observavel. Neste caso, o termo de erro e regressor estarao
correlacionados, ndo atendendo, portanto, a condicdo de exogeneidade
estrita;

b) erros de mensuracdo: No campo de pesquisas empiricas, os erros de
mensuracao sao consequénciada diferencaentre o construto tedérico que se
pretende investigar e a métrica utilizada para representa-lo. Assim, se o erro
de mensuragao for correlacionado como a variavel observada, o parametro
estimado sera inconsistente;

c) simultaneidade: ocorre quando a variavel explicativa é determinada

simultaneamente com a variavel explicada.

A variavel estocagem de liquidez (SLIQ) € uma varidavel que apresenta
persisténcia no tempo, ou seja, valores passados explicam valores presentes e
futuros. Dessa forma, a literatura empirica recomenda incluir no modelo, entre os
regressores, defasagem da variavel dependente. Porém, a inclusdo da variavel
dependente defasada torna os estimadores de efeitos fixos ou aleatdrios
inconsistentes, uma vez que esta ndo € uma variavel estritamente exdgena. Portanto,
desconsidera que os valores passados da variavel resposta influenciam valores
contemporaneos e sao consideradas especificagbes “estaticas” (WOOLDRIDGE,

2010). Esse comportamento dinédmico pode ser descrito como:

Yie = ayjt—1+ BXje+ nj+ Uje

Vit = Vieer) = aWieoq = Yiea) + B — x504) + (U —uy4) (3)

Esse procedimento causa a eliminagdo das variaveis nao observaveis
invariantes no tempo, visto que An; € zero. Essa transformagéo € conhecida como
“primeira diferenca” e classificada como um procedimento de efeitos fixos. Logo,

dispensa qualquer suposi¢céo acerca da correlagédo entre n; e xi. Subsequentemente
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o procedimento estima os parametros acima pelo Método dos Momentos
Generalizado ao explorar a suposi¢cao de que os regressores sao sequencialmente
exodgenos. Para tanto, utiliza-se uma variavel dita “predeterminada” como instrumento,
Oou seja, apenas correlacionada com os valores passados do termo de erro
(CAMERON; TRIVEDI, 2009). Ao admitir a premissa, tem-se as condicbes de

momento:

E[X;, — sdu;] = 0,para s >1 4)

Interpreta-se a condigdo de momento da regressdo transformada como

ausénciade correlagcéo entre o termo de erro (uit) € (xit, Xie-1, ..., xi1), mas utilizando
os erros transformados (Aui). Ao considerar que o termo yi-1 € correlacionado com
ui-1, isso implica que Ayi—1 sera correlacionado com Aui:. Arellano e Bond (1991)
sugerem utilizar as defasagens adicionais (a partir da segunda) da variavel
dependente como instrumento para Ayi-1. Para correta estimag¢ao dos parametros do

GMM-Dif, deve-se observar a seguinte condi¢do de momento:

E[X;, — sdu;] = 0,para s =22 (5)

A equacado acima demonstra que o estimador ira utilizar como variaveis
instrumentais todas as defasagens das variaveis explicativas, visto que esses
instrumentos n&o sdo correlacionados com o termo de erro, mas sim, com 0s
regressores enddgenos.

Blundell e Bond (1998) identificaram que o painel dinamico estimado por meio
do GMM-Dif apresentava limitacdo, pois produzia estimadores enviesados em
amostras finitas, quando as séries de tempo das variaveis se aproximavam de um
processo de raiz unitaria. Diante dessa restricao, Arellano e Bover (1995) e Blundell e
Bond (1998) aperfeicoaram esse método ao utilizarem um sistema com equacgdes em

primeiras diferencas e equagdes de niveis. As primeiras diferengas defasadas das
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séries sao utilizadas como instrumentos nas equagbes em niveis e 0s niveis
defasados das séries sdo usados como instrumentos nas equagdes em primeiras
diferencgas. Assim, com essa melhoria no método, os autores propdéem o estimador
denominado GMM Sistémico, com o0 objetivo de aumentar a eficiéncia e o
desempenho do método. Esse procedimento aproveita as mesmas condi¢cdes de
momento do GMM-Dif e acrescenta outras. Quando o pressuposto da exogeneidade
sequencial évalido, pode-se explorar as condigcdes de momento adicionais pelo GMM-
Sistémico:

E[4x;_y(m; +u)] =0 (6)

E possivel observar que GMM-Sys estabelece a suposicéo adicional de ndo
correlagado entre Axi-1 € ni, possibilitando a correlagdo contemporénea entre os
regressores e o efeitondoobservado. Exigindo somente que a forma dessa correlagéo
nao se altere entre os anos, o que nao é particularmente restritivo, dada a natureza
dos efeitos especificos de ni. A premissa pode ser expressa da seguinte forma:

E[dx;n;] = 0 = Elx;n;] = E[x;_ym;] =0 (7)

Blundell e Bond (1998) especificam que a auséncia de correlagado entre Axi: e
n: sera alcancada se o processo estocastico que gera xi: for estacionario. Essa
condicao é suficiente, mas nao necessaria, para validar os instrumentos. Ao atender
tais condigdes de momento, pode-se estimar um sistema de equacgdes em niveis e de
equacgdes em primeiras diferencgas. Para tanto, utilizam-se as primeiras diferencgas
defasadas das séries de tempo para instrumentalizar as equagdes em niveis, e 0s
niveis defasados dessas séries sdo utilizados como instrumentos para as equacoes
em primeiras diferencgas.

Os estimadores desenvolvidos por Blundell e Bond (1998), bem como o GMM-
Difde Arellano e Bond (1991), sdo estimados em dois estagios. No primeiro estagio,
assume-se que os erros sdo independentes e homocedasticos entre as unidades de
corte transversal e ao longo do tempo. No segundo, os residuos obtidos no primeiro

estagio sao utilizados para o calculo de uma estimativa consistente da matriz de
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variancia-covariancia, sendo relaxada, portanto, a hipétese de independéncia e

homocedasticidade inicialmente assumida.

3.3.3 Teste de validade dos instrumentos e sobreidentificagcao

Para a correta estimagao do painel dinamico (GMM), é necessario atender as
seguintes condigdes: (i) auséncia de autocorrelagao serial do termo de erro; (ii) os
instrumentos sado correlacionados com os regressores endogenos; e (iii) tais
instrumentos ndo séo correlacionados com o termo de erro. Cameron e Trivedi (2009)
orientam que para diagnosticar a plausibilidade dessas hipodteses, deve-se aplicar
testes que verifiquem se as condigdes estdo sendo atendidas.

Na primeira condicdo necessaria, ha a suposicdo que uit nao seja
correlacionado ao longo do tempo. Entretanto, por construgdo, os residuos da
equacgao em primeiras diferencas devem possuir correlagao serial, visto que Auit é
correlacionado com Auit—1 e isso implicaque: C [Aui, Aui-1] = Cl(wie—uic-1), (wic — wic-2)]
= C [uit-1, uie-1] # 0. Porém, Auir ndo podera ter correlacdo com Aui—«, quando k = 2.

Em outras palavras, Arellano e Bond (1991) postulam que n&o haja correlagao
de segundaordem com o termo de erro transformado na equagado em diferengas. Para
testar essa afirmativa, aplica-se o teste de Arellano-Bond que considera a hipotese
nula de que ndo ha correlagdo nos erros transformados de ordem k, ou seja, C [Auit,
Aui-1] = 0. A hipdtese nula do teste € a de que os erros transformados sdo nao
correlacionados e que ambas as estatisticas do teste (de primeira e segunda ordem)
tém distribuicdo normal padrao (N (0,1)). Dessa forma, espera-se rejeitar a hipotese
nula no teste de correlagao de primeira ordem, e no teste autocorrelagdo de segunda
ordem, espera-se que a estatistica seja n&o significante, evidenciando a inexisténcia
de autocorrelacdo (CAMERON; TRIVEDI, 2009).

Na segunda condi¢gdo necessaria, ha a premissa de que as defasagens dos
regressores sao suficientemente correlacionados com as variaveis endoégenas. Para
verifica-la, estima-se a forma reduzida da equagao que contenha a variavel endogena
da equacao estrutural (equagdes em nivel ou em primeiras diferengas) e seus
instrumentos. Por fim, verifica-se os resultados sao estatisticamente significativos para
explicar a variavel dependente. Também se examina o Teste Wald para verificar a

significancia estatistica conjunta dos parametros estimados dos instrumentos
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utilizados para instrumentalizar a variavel endégena. A hipotese nula desse teste € de
que, conjuntamente, os instrumentos sdo “fracos”, ou seja, em conjunto ndo sao
razoavelmente correlacionados com o regressor endégeno (CAMERON; TRIVEDI,
2009).

A terceira condigdo necessaria requer que as variaveis instrumentais sejam
independentes do termo de erro. Cameron e Trivedi (2009) afirmam que validade de
um instrumento ndo pode ser testada em um modelo apenas identificado. Entretanto,
isso é possivel ao testar a validade dos instrumentos em um modelo sobre
identificado, desde que os parametros sejam estimados usando GMM.

O teste de sobre identificacédo para o estimador eficiente de GMM é o Teste de
Hansen-Sargan, por ser robusto a heteroscedasticidade. A hipdtese nula desse teste
€ a de que todas as variaveis instrumentais sdo nao correlacionadas com o termo de
erro do modelo. Dessa forma, a rejeicdo da hipétese nula indica que alguma (s)
variavel (eis) instrumental (ais) ndo é (sdo) exdgena (s). Ou seja, as condig¢des de
momento adotadas ndo sao ideais.

ApOs revisao da literatura economeétrica, optou-se por utilizar nesse estudo o
GMM Sistémico (GMM-Sys), com a abordagem proposta por Roodman (2009) tanto
para evitar estimadores tendenciososresultantes de excesso de instrumentos,quanto
este método se mostra mais eficiente e com melhor desempenho. Limitou-se a
defasagem dos regressores a dois, no maximo, ao invés de usar todos as defasagens
disponiveis para os instrumentos. Ao utilizaro método GMM-Sistémico na abordagem
econométrica do presente estudo, contribui-se com a discussado do problema da
endogeneidade nos regressores, situagao frequente em pesquisas da area contabil,
mas ainda pouco explorada na pesquisa empirica no contexto brasileiro.

No presente estudo, para a analise dos pressupostos estatisticos, em cada

estimacéo realizada foram executados os seguintes testes (Tabela 3).
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Tabela 3 — Resumo testes econométricos

TESTE FINALIDADE
TESTE WALD Verificar a presenga de heterocedasticidade.
TESTE ARELLANO-BOND Testar a presenca de autocorrelacdo entre os residuos
estimados.
TESTE HANSEN-J Verificar validade dos instrumentos.

Fonte: Elaborado pela autora.

3.3.4 O modelo economeétrico

O modelo basico deste estudo é representado conforme abaixo:

Sligc = Bo + B1L.Sliqgit-1 + B2dummyEMNi t + B3dummyQGOVit + B4Dir_Citrlit
+ BsdummyITECit+ B TAMi¢ + B7QTOBi 1 + BsALAVit + BoINCAPi: (8
+ B10SUBCXit+ 11 CapGCxit + B12VOL_CXit+ B13dummyCrisest
+ B14dummyEMN*Cri1 + B15dummyEMN*Cri2 + ni + €it
Onde:

i = empresa e t = periodo;

€it=¢€ o termo de erro que medira a parcela das variaveis que nao € explicada pelo
modelo.

ni = heterogeneidade nao observavel ou efeitos individuais nao observaveis da

empresa.

Variavel dependente:

Slig = é a estocagem de liquidez medida por caixa e equivalentes de caixa dividido
por ativo total

Sligt-1=variavel instrumental representada pela variavel dependente defasada
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Variaveis Explicativas de Interesse:

EMN = dummy empresa multinacional
dummy Crise1 que corresponde aos anos da crise mundial 2008 a 2009.

dummy Crise2 que corresponde aos anos da crise brasileira 2014 a 2016.

Variaveis com Interacoes:

emn_crise1 = multinacional na crise 2008-2009

emn_crise2 = multinacional na crise 2014-2016

Variaveis de Controle:

QGOV = dummy qualidade da governancga (N1, N2 ou NM)

Dir_Ctrl = numero de a¢des ON do maior acionista dividido pelo total de agdes ON da

empresa. Avaliar se hainfluéncia do controle acionario sobre o nivel de caixa.

ITEC = dummy classificatoria dos setores industriais de alta intensidade tecnoldgica
TAM = tamanho medido pelo logaritmo natural do ativo

QTOB = oportunidade de investimento medida pelo Q de Tobin

ALAYV = divida financeira de curto e longo prazo dividido pelo ativo total
INCAP/Investimento de Capital = CAPEX dividido pelo ativo total

SUBCX = substitutos de Caixa, medido por ((AC-Cx) -PC) /AT

CapGCx capacidade de geragao de caixa = EBITDA dividido pelo ativo total

VOL_CX = desvio padrao da média mével Ebitda dividido pela média absoluta do

Ebitda

RISCO_M = O coeficiente BETA 1 ano, extraido do Bancode Dados da Economatica

Variaveis para Crises (CRI) - foram utilizadas:
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Num primeiro momento, buscou-se analisar se as empresas multinacionais
apresentam menor nivel de estocagem de liquidez em relagcdo as empresas

domeésticas, conforme equacao (9) abaixo:

Sligit = Bo + B1L.Sligit-1 + P2dummyEMNit + B3aummyQGOVit + B4Dir_Citrlit (9)
+ Bsaummy| TECit+ BsTAMit + B7QTOB;, -1+ B7ALVit + B oINCAP:
+B12SUBCX + BsCapGCxit+ B10VOL_CXit + f13RISCO_M + ni + it

A seguir, considerando os estudos de Campello, Grahm e Harvey (2010), Dutra
etal. (2018) e Lee et al. (2010), dentre outros queindicamque numambiente de crises
econOmicasas dificuldades enfrentadas pelas empresas sao aindamaiores resultante
de uma reducéao da oferta de crédito externo e aumento das incertezas, na Equacao
(10) foram acrescentadas variaveis para as crises, bem como intera¢cbes das
multinacionais com as respectivas crises mundial e brasileira, afim de analisar o
comportamento do caixa entre as empresas em periodos de crise no ambiente

econdmico mundial e brasileiro.

Sligit=  Bo + B1L.Sligi, t-1 + B2dummyEMNi t + B3aummyQGOVi,t + B4Dir_Cirl; « (10)
+ Bsaummy TECi, t+ Be TAMit + B7QTOB;, t-188ALAV, t + BoaINCAP:, ¢
+ B10SUBCX + B11 CapGCxit + B12VOL_CXit + B13RISCO_M
+ B1adummyCrisest + B1saummyEMN*Cri1 + B16dummyEMN*Cri2 + ni + €it

Neste estudo, optou-se pela regressdo com dados em painel dindmico pelo

método dos momentos generalizados sistémico (GMM-Sys), e abordagem proposta por

Roodman (2009), com rotina xtabond2 no software Stata® para evitar estimadores

tendenciosos resultantes de excesso de instrumentos, e ainda, porque este método se

mostra mais eficiente e com melhor desempenho. Convergindo com tais argumentos,

Hsiao (2003) comenta que a implementacéo de um modelo de GMM controla melhor as

trés fontes de endogeneidade, ou seja, heterogeneidade n&o observada, simultaneidade

e endogeneidade dinamica.
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Quanto a escolha do numero de defasagens das variaveis endogenas,
predeterminadas e estritamente exdgenas seguiu-se recomendagdes de Roodman
(2009), e aexemplo de Guney,Ozkan, A. e Ozkan, N. (2003) considerou-se endogena
nas estimacgdes a variavel dependente defasada. Ademais, acrescenta-se que o Q de
Tobin é considerado como uma variavel que apresenta persisténcia no tempo ja que
valores passados explicam valores presentes e futuros, e foi incluida sua defasagem
entre os regressores dos modelos, vez que se espera efeitos de simultaneidade
destas com a variavel dependente.

As variaveis independentes de interesse do estudo, bem como as variaveis de
controle CapGcex e Tamanho foram tratadas como pré-determinadas, ja que nao se
espera simultaneidade com a variavel dependente, mas admite-se possivel
endogeneidade por omissdo de variaveis ou erros de mensuragao e foram
instrumentalizadas por GMM de t-1 até a ultima defasagem temporal.

As variaveis indicativas dos periodos das crises € ano foram consideradas
como estritamente exdgenas, sendo o tratamento padrdo para estas variadveis a
introducao por ivstyle. Dentre as op¢des do xtabond?2 para combinagdes notratamento
das variaveis, utilizou-se no estudo collapse, twostep e robust. A validade dos
instrumentos foi testada por meio dos testes J de Hansen e diferenga em Hansen. A
existéncia de autocorrelagao de residuos foi testada por meio de testes de Arellanoe

Bond de primeira e segunda ordem conforme recomenda Roodman (2009).
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Esta se¢ado tem como objetivo a analise dos resultados obtidos nesse estudo.
A seguirserao apresentados a composi¢ao da amostra, analise descritiva dos dados

e, por fim, as analises dos resultados dos modelos econométricos aplicados.

4.1 Composigcao da amostra

A amostra foi obtida a partir da base de dados Economatica® e esta composta
por empresas brasileiras, ndo financeiras, de capital aberto, com a¢des negociadas
na B3. Ao todo, sédo 3.797 observacgdes entre os anos 2006 a 2019. Esta distribuida
em diferentes modalidades produtivas, seguindo Sistema de Classificacdo de
Industria da América do Norte (NAICS), nivel 1, confirmando deste modo, a néo
concentracdo em um setor. Observa-se na Tabela 4, que o setor industia
manufatureira retne o maior numero de observacodes, representando 35,66% da
amostra, seguidodo ramo de Geragéao, Transmisséao e Distribuicdode EnergiaElétrica

com 16,41% das observacgoes.

Tabela 4 — Classificagcdo da amostra por setor econdmico

setor?2 Freq. Percent Cum.
Adm_empresas_empreend 320 8.43 8.43
Agric _pec silvic pesca cacga 53 1.40 9.82
Artes_entret recreacéo 14 0.37 10.19
Assist_médica_social 64 1.69 11.88
Com_atacadista 70 1.84 13.72
Com_varejista 188 4.95 18.67
Construgéo 278 7.32 25.99
Educacao 58 1.53 27.52
Eletricidade géas agua 623 16.41 43.93
Hotel restaurante 18 0.47 44 .40
Imob Locadora 167 4.40 48.80
Ind _manufatureira 1,354 35.66 84.46
Informacao 175 4.61 89.07
Mineracdo extracdo petro géas 83 2.19 91.26
Serv prof cient téc 52 1.37 92.63
Serv_apoio gerenc residuos 54 1.42 94.05
Transp_armaz 226 5.95 100.00

Total 3,797 100.00

Fonte: Elaborado pela autora.
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Por fim, a amostra resultou em 3.404 observacbes referentes as empresas
brasileiras domésticas e 393 observacodes referentes as multinacionais, como exibido
na Tabela 5 subsequente, que documenta a classificagao por tipo de operagao das

empresas.

Tabela 5 — Classificacdo da amostra em Multinacionais e Domésticas

Natureza Observacoes Percentual Acumulado
Doméstica | 3.404 89,65 89,65
Multinacional | 393 10,35 100,00
Total | 3.797 100,00

Fonte: Elaborado pela autora.

E importante reconhecer que nas estimacgdes ao incluir variaveis defasadas
como enddégenashauma perda nas observagdes e no grau de liberdade. Deste modo,
afalta de maisinstrumentos para tratar a endogeneidade fezcom que houvesse perda
de observagobes e graus de liberdade no modelo. Como se vé natabela 5, ao todo séo
3.797 observacgdes, entretanto,0 numero de observagdes consideradas na saida do
Stata 15 sdo de 2.827 observagdes, conforme documentado nos apéndices H

Resultados da equacéo (9) e | Resultados da equacao (10).

4.2 Analise descritiva dos dados

A Tabela 6 apresenta o resumo da estatistica descritiva das variaveis do
modelo. As empresas analisadas possuem em média o equivalente a 11,29% do total
do ativo em estocagem de liquidez (sliq). Comparando com estudos anteriores
encontramos caixa médio de 9% relatados por Al-Najjar e Belghitar (2011) para
empresas do Reino Unido. Para empresas norte-americanas Bates, Kahle e Stulz
(2009) encontraram 13,3% de indice médio de retengdo em caixa e no estudo de
McLean (2011) a manutencdo média de caixa representa 15,4% dos ativos totais. No
caso das empresas brasileiras Dahrouge e Saito (2013) utilizando dados trimestrais
de 2001 a 2011, relatam que a média de caixa encontrada foi de 6,5% sobre os ativos
totais. Artica, Brufman e Sagui (2017) estudando uma amostra de empresas latino-
americanas, observam que as empresas brasileiras entre 2002 a 2010, mostram

aumento de 2,6% para 9,5% no indice de caixa.
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As multinacionais (emn) representam em média, 10,4% da amostra. Quanto a
qualidade da governanca (qgov), em média 48,7% de empresas da amostra
participam nos niveis diferenciados de governanga da B3. Em média, 24% das
empresas pertencem aos setores de alta ou média-alta intensidade tecnoldgica (itec).

O principal acionista com direito a voto (dir_ctrl), possui em média 51,7% do
capital votante da empresa, evidenciando estruturas altamente concentradas. Este
resultado é compativel com estudos anteriores, que relatam alta concentracdo
acionaria das empresas brasileiras (CLAESSENS; YURTOGLU, 2013; LOPEZ-
ITURRIAGA; CRISOSTOMO, 2010; SILVA; LEAL, 2005).

Observa-se indice médio de 28,3% navariavel alavancagem (alav) da amostra.
Al-Najjar (2013) investigando cash holdings das empresas em paises em
desenvolvimento, evidencia alavancagem média entre 20% e 30% em sua amostra
principal. Isso indica um padrao de divida similar para as empresas brasileiras.

O investimento em capital (incap) apresenta indice médio de 5,17% dos ativos
totais e esta acima da mediana da amostra que é 4%. Bates, Kahle e Stulz (2009)
argumentam que despesa de capital cria ativos que podem servir como garantia,
podendo aumentar a capacidade de divida. Por outro lado, o investimento em capital
€ uma oportunidade paraaumentar o valor da empresa no futuro (OZKAN, A.; OZKAN,
N., 2004).

A média da proxy de oportunidade deinvestimento (qTobin) é de 1,17 e também
estd acima da mediana que € 0,84 na amostra. Quanto a proxy para substitutos de
caixa (subCx), o indice médio é de -3%, indicando que a maioria das empresas da
amostra naopossuem recursos de rapida conversibilidade e que possa contribuirpara
maior flexibilidade financeira conforme argumentam Opler et al., (1999), Ozkan, A. e
Ozkan, N. (2004) e Pinkowitz, Stulz e Williamson (2013).

A informagéao obtida para a proxy capacidade de geragao de caixa (capGerCx)
apresenta média negativa, correspondendoa -3,14% dos ativos totais. Esse resultado
€ compativel com os achados de Chalhoub, Kirch e Terra (2015) para empresas
brasileiras restritas financeiramente. O risco operacional das empresas mensurado
pela proxy Volatilidade do Caixa apresenta média de 0,87. Quanto a métrica que
reflete a volatilidade dos retornos das agdes da empresa em relacdo ao mercado
(Risco Merc1) apresenta média 0,73. Conforme Brealey et al. (2008) quanto maior

volatiliade, maior sera a necessidade de estocagem de liquidez.
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Tabela 6 — Estatistica Descritiva

Variavel Obs Média Desvio-padrao Min Max

slig 3,797 0.113 0.169 1.09e-06 0.972
emn 3,797 0.104 0.305 0 1
qgov 3,797 0.487 0.500 0 1
itec 3,797 0.240 0.427 0 1
dir ctrl 3,797 0.517 0.274 0.0720 1
tamanho 3,797 14.01 2.700 -0.986 20.65
alav 3,797 0.283 0.248 0 1.557
incap 3,797 0.0517 0.0706 -0.123 0.378
gTobinL 2,991 1.171 1.338 -0.0538 14.43
subCx 3,797 -0.0297 0.460 -3.667 0.675
capGerCx 3,797 -0.0315 0.800 -6.924 0.476
Vol Caixa 3,625 0.873 1.856 0 13.16
Risco_M 2,639 0.737 0.890 -7.144 6.604
crise1 3,797 0.133 0.339 0 1

crise2 3,797 0.226 0.418 0 1

emn crise1 3,797 0.0126 0.112 0 1

emn crise2 3,797 0.0237 0.152 0 1

Fonte: Elaborada pela autora.

Na analise da correlagao entre as variaveis explicativas utilizadas, verifica-se
pela Tabela 7 que: (i) ndo ha correlagao significativa entre as variaveis explicativas
que represente risco ao problema de multicolinearidade; (i) ndo ha significanciana
correlagao entre variaveis ltec e Vol _Caixacom a variavel dependente,demonstrando
nao haver uma relagdo linear entre essas variaveis. Ademais, na Tabela 8, a
estatistica VIF (fator de inflagdo da variancia) confirmou a ndo ocorréncia de

multicolinearidade, com VIF médio de 1,29 entre as variaveis explicativas.



Tabela 7 — Analise da correlagéo entre variaveis

shig w emn qgov itec dirctrl gqTobinL tamanho  alav incap subCx  capGCx Vol Cx Risco M crisel crise  emn crl emn cr?
shq w 1
emn 0.0737* 1
qgov 0.0718*% 0.2554* 1
itec 0.0284 0.1082* -0.0254 1
dir ctrl 0.1856* -0.1066* -03652* -0.0982* 1
qTobnL  00732* 00148 -00834* 00898* 0014 1
tamanho  -04905* 02209* 0.4430% -00702* -02727* -0.2485* |
alav -0.2147% 0.0907* 0.1108* -0.0297 -0.0686* 0.1217* 0.2150% 1
incap -0.0422*% 0.0608* 0.096* 0016 -00671* 0.1063* 0.1583* 0.0786* 1
subCx -0.1451*% 0.0661* 0.1592*% -0.0062 -0.1367* -0.3804* 0.2735*% -02563* 0.0162 1
capGerCx  -0.5137% -0.0062 0.1479* 0.0398* -0.2257* -0.0700* 0.6065* 0.1391* 0.0862* 0.3775* 1
Vol Caixa -0.0217 -0.0888* -0.0764* -0.0148 0.0342* 0002 -0.0770% -0.0153 -0.1224* -0.0779* 0.0048 1
Risco Merc -0.0567* 0.0211 0.1780%* -0.0788* -0.0991* -0.0668* 0.1263* 0.1062* -0.025 -0.0282 -0.0598* 0.0532* 1
crisel 0.0933* -0.0106 -0.0271 -0.0112 0009 0016 -0.0642* -0.0213 0.1137* -0.0225 -0.0138 0.0211 0.0625* 1
crise2 -0.0540% 00027 00235 00028 00056 -0.0496* 0.0375* 0.0591* -0.0952* -0.0048 -0.0084 0.0343* -00322 -0.2112* 1
emncrisel  0.0329* 03330 00737¢ 00301 -0.0181 0.0039  0.0658* 0.0401* 0.0729* 00125 -0.0036 -0.0161 00455 0.2892* -0.0611* 1
emncrise?  0.0429% 04586* 0.1288* 0.0663* -0.0602* -0.0156 0.1064* 0.0602* -0.0136 0.0336* -0.0122 -0.0402* 0.0101 -0.0610* 0.2886* -0.0176 1

Fonte: Elaborada pela autora.
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Tabela 8 — Estatisticas VIF (Fator de inflagéo da variancia)

VARIAVEL VIF 1/VIF
EMN 1.78 0.562944
EMN_CRISE2 1.55 0.643099
TAMANHO 1.53 0.654908
SUBCX 1.49 0.669401
QGov 1.44 0.692514
EMN_CRISE1 1.32 0.759779
QTOBIN_L 1.27 0.785883
CRISE2 1.23 0.811312
CAPGERCX 1.23 0.812664
CRISE1 1.22 0.819734
DIR_CTRL 1.18 0.848791
ALAV_W 1.15 0.870235
INCAP_W 1.1 0.911527
RISCO_M 1.08 0.925297
ITEC 1.07 0.931031
VOL_CAIXA 1.06 0.939483

MEDIA VIF 1.29

Fonte: Elaborada pela autora.

Antes de avancar sobre a analise dos resultados, cabe uma breve observacao
quanto a consisténcia daregressao. O teste da estatistica J de Hansen apontou que
os instrumentos usados na estimacao sao validos e nao existe sobreidentificagdo. A
literatura recomenda que o valor de Prob>chi? deve estar entre o seguinte intervalo:
0,05 < Prob>chi2<0.8 (LABRA; TORRECILLAS, 2014). Ja os testes de autocorrelagéo
apresentados nao apontaram para presencga de autocorrecao dos erros para segunda
ordem. Roodman (2009) orienta que é previsivel que exista correlacdo serial de
primeira ordem AR(1) pr>z<0.05, mas que nédo exista correlagao serial de segunda
ordem AR(2), onde pr>z >0.05. Neste estudo a pr>z=0,716 para modelo 1 e
pr>z=0,555 em AR(2), apresentaram estatisticas n&o significativas, nao rejeitando HO

e a consisténcia do modelo, deste modo, é reafirmada.
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4.3 Analise dos resultados das estimagoes

A seguir, na Tabela 9 sao apresentados os resultados das estimacgdes realizadas
por painel dindmico para amostra das empresas brasileiras. Na primeira coluna, estao
resultados da equacéao (9) que buscou analisar os efeitos da internacionalizagao, da
qualidade de governanga, intensidade tecnoldgica e da estrutura de propriedade sobre a
estocagem de liquidez das empresas brasileiras. Ja na segunda coluna os resultados
reportam-se a Equacédo (10) onde foram acrescentadas variaveis para periodos das
crises, mundial e brasileira cuja finalidade é analisar o comportamento do caixa neste

cenario econdmico.

Tabela 9 — Painel dinamico estimacao GMM-Sys

(continua)
Modelo Sem Modelo Com

Variaveis

Dummy Crises Dummy Crises

(1) )

slig w L1. .14824845*** .1291381***
emn -.03093917 -.06583809*
qgov -.0993078* -.06312162
itec .20732995* 196554079
dir ctrl -.0979685* -.09559381
gTobinL .00012488 .00143851
tamanho .02289252* .0165527
alav -17413132* -.21013153***
incap -.12449251 -.13545827
subCx -.11964143** -.11055271**
capGerCx .10713671*** .10549284***
Vol Caixa -.00397369 -.00560497
ano -.00562364*** -.00220864
crise1 .02447959**
crise2 -.00459806
emn crise1 .04249832
emn crise2 .06391921***

cons 11.165261*** 4.3759192
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(conclusao)

Variaveis Modelo Sem Modelo Com
Dummy Crises Dummy Crises
(1) @)

N obs. 2827 2827
Teste de Wald chi2 89.38 88.38
Wald valor de p 0.000 0.000
AR(1) valorde p 0.000 0.000
AR(2) valorde p 0.716 0.555
Teste Hansen-J 203.02 200.50
Hansen valorde p 0.053 0.061

Fonte: Elaborado pela autora.
Legenda: *p<.1; **p<.05 ***p<.01

Na analise dos coeficientes estimados evidencia-se que a variavel dependente
defasada (L.sliq) é positiva e significante ao nivel de 1% para ambos os modelos
estimados, confirmando o comportamento dinamico das decisdes de retencido de
caixa, com indice de 14,8% e 12,9%, nas estimagbes sem e com as crises,
respectivamente.

Pelos resultados do modelo 1 —sem dummiesdascrises -a variavel explicativa
multinacionais dummy (emn), indicativa das empresas brasileiras com alto grau de
internacionalizagao apresenta sinal negativo, mas nao significativo estatisticamente.
Nao confirmando,a principio, o resultado esperado para a hipétese H1 — As empresas
multinacionais brasileiras apresentam menor nivel de estocagem de liquidez em
relagdo as empresas domésticas. Portanto os resultados sugerem rejeitar a primeira
hipotese deste estudo, ou seja, empresas brasileiras com amplas atividades no
exterior ndo apresentam resultado com significancia estatistica que confirmem
comportamento de estocagem de liquidez diferente em relacdo as empresas
domésticas.

Com relacdo as demais variaveis de interesse, na estimagdo do modelo (1),
qualidade de governanga (qgov), intensidade tecnolégica (itec) e estrutura de
propriedade e controle (dir_ctrl) apresentam resultados estatisticamente significativos.
A qualidade da governancga corporativa (qgov) é significativa e esta negativamente

relacionada com estocagem de liquidez, ou seja, empresas que aderiram a listagem
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nos segmentos diferenciados de governanga da B3, tendem a manter menores
reservas de caixa. Rochman e Dylewski (2011) utilizando dados em painel estatico,
estimados pelo método dos minimos quadrados ordinarios (POLS pooled) reportam
que empresas brasileiras com maiores niveis de governanga corporativa possuem
mais caixa. Nossos achados sugerem um comportamento contrario ao resultado
daquele estudo com as empresas de melhores praticas de governancga apresentando
niveis mais baixos de caixa.

A variavel (itec) apresenta sinal positivo e significante,indicando que empresas
brasileiras dos setores de alta e média-alta tecnologia detém substancialmente mais
caixa em relacdo as demais empresas da amostra. Ao mesmo tempo, sinalizaque a
necessidade de recursos para o investimento em pesquisae desenvolvimentojustifica
0 aumento no nivel de caixa deste segmento. Os resultados sdo similares aos
relatados por Bates, Kathleen e Stulz (2009), Foley et al (2007), Gao, Harford e Li,
(2013) e Graham e Leary (2017).

A variavel estrutura de propriedade e controle (dir_ctrl) apresentou sinal
negativo, diferente do esperado, mas com significancia estatistica ao nivel de 10%,
demostrando que quanto maior a participacao do principal acionista no capital votante
da empresa, menor é o nivel de caixa retido. Se esperava que o controle definido
priorizasse retengéo de caixa para reduzir os riscos do negaocio. O resultado reportado
pode ser decorréncia da dificuldade financeira que viveram as empresas brasileiras
nesse periodo de juros elevados, em especial, as que sofrem restricao financeira de
parte dos bancos.

Quanto ao resultado das varidveis de controle, a variavel defasada da
oportunidade de investimento (qTobin_L) apresenta coeficiente positivo, mas néo
significativo estatisticamente na estimacéao do modelo (1). Por outro lado, as variaveis
investimento de capital (incap) e volatilidade do fluxo de caixa (vol_cx) representam
sinal dos coeficientes negativo conforme esperado, mas nao demonstram significancia
estatistica. Quanto a volatilidade do caixa que € um indicador associado ao risco
operacional, apresentou coeficiente negativo, contrario ao esperado e
estatisticamente nao significativo.

A variavel tamanho (TAM) apresentou coeficiente positivo e estatisticamente
significativo. Isto significa que quanto maior a empresa, maior &€ a estocagem de

liquidez. Essa constatagédo corresponde ao sinal encontrado nos estudos em paises
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desenvolvidos,onde as empresas maiores apresentam elevadosniveis de caixa. Este
resultado pode ser explicado pela teoria de agéncia que sustenta que quanto maiora
retencédo de caixa na empresa, maior € o poder do gestor e mais favoraveis séo as
condigdes para a utilizagdo do caixa para beneficios proprios.

Para a variavel alavancagem (alav) verifica-se significancia estatistica ao nivel
de 5% e relacédo negativa com estocagem de liquidez conforme esperado, indicando
tendéncia similar aos resultados encontrados em Bates, Kahle e Stulz (2009), Opler
et al (1999) e Ozkan, A. e Ozkan, N. (2004); e coerente com Ferreira e Vilela (2004)
que afirmam quanto maior a capacidade de se alavancar, menor a necessidade da
empresa reter caixa.

O coeficiente substitutos de caixa (subCx) apresenta sinal negativo,
consistente com o esperado e significante ao nivel de 5%. O resultado evidencia que
as empresas brasileiras com maior nivel de ativos liquidos apresentam menor
estocagem de liquidez e estao alinhados aos achados de Bates, Kahle e Stulz (2009)
e Ozkan, A. e Ozkan, N. (2004). A variavel utilizada para representar capacidade de
geracao de caixa (capGerCx) exibe coeficiente positivo, compativel ao esperado e
estatisticamente significante ao nivel de 1%. Este resultado denota que as empresas
com maiores fluxos de caixa mantém nivel de estocagem de liquidez mais elevada,
evidenciando sua preferéncia por fontes internas ao invés das externas, em linha com
a teoria do pecking order. Assim, contata-se que esse resultado tem um significado
muito adequado para as economias emergentes que tem restricdes para acessar o
mercado de crédito.

A variavel ano, tratada como enddgena no modelo é estatisticamente
significativa e possui coeficiente negativo, evidenciando que as empresas da amostra
possuem tendéncia a diminuir o nivel de estocagem de liquidez com o passar dos
anos. Esse resultado pode estar sendoimpactado pelo primeiro periodo queincorpora
a crise de 2008/2009 quando as empresas nao apresentaram reducao de estocagem
de caixa em raz&o do apoio de crédito de bancos oficiais, enquanto na segunda crise,
entre 2014/2016, se constatou que houve reducéo na estocagem de caixa.

Ao incluir proxies relativas aos periodos das crises no modelo (coluna 2),
constata-se que a variavel dummy multinacional é significante a 10% e apresenta
relagdo negativa ao nivel de caixa, evidenciando que as empresas brasileiras

conceituadas como multinacionais, retém menor nivel de caixa comparativamente as
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demais empresas domésticas que compdem a amostra. Esse resultado é diferente
dos achadosde Chiange Wang (2011) e Pinkowitz, Stulze Williamson (2013) quando
documentam que multinacionais mantém mais caixa do que as empresas domeésticas
norte-americanas. Entretanto, o divisor de aguas no recente estudo de Faulkender,
Hankins e Petersen (2019) reportou que as retengdes por motivos de precaugéo néo
estdo relacionadas com a posse de caixa em subsidiarias estrangeiras, que
representam a maior parte do aumento do caixa agregado desde 2000 nas empresas
norte-americanas, mas associadas a incentivos fiscais para repatriagao, consistente
com evidénciasrelatadas em Foley et al. (2007). Portanto, a reten¢ao de caixa a maior
das multinacionais americanas, segundo esse estudo, se da para evitar a tributagao
na hora da internalizagédo no pais controlador do caixa externo.

No caso das multinacionais brasileiras, a menor retencado se deve ao maior
acesso ao crédito que esse grupo de empresas tem tanto no mercado doméstico
quanto internacional. Essa realidade ocorre em razao da credibilidade conquistada
pelo sucesso em participar do mercado mundial, da obtencdo de receitas em
diferentes moedas nos paises que atuam e da maior visibilidade que decorre disso, 0
que se traduz em credibilidade perante os mercados financeiro e de capitais mundial,
levando essas empresas a reter menos caixa que as empresas domesticas.

Em ultima analise o resultado obtido significa que o comportamento da
estocagem de liquidez se mostra diferente para multinacionais brasileiras,
correspondendo ao esperado no objetivo dessa investigagdo e da primeira hipdtese
da pesquisa. Portanto, afirma-se que o resultado da equagao 10 confirma HA1,
evidenciando diferenga na estocagem de liquidez entre empresas multinacionais
brasileiras e as domésticas.

Com relagao aos resultados para testar a hipotese H2, durante os periodos das
crises 2008-2009 e 2014-2016, as empresas brasileiras multinacionais apresentaram
maior estocagem de liquidez em relagao as empresas domésticas. A variavel dummy
crise1 apresenta relagao positiva e estatisticamente significante a 5%, sugerindo que
as empresas brasileiras mantiveram maior nivel de estocagem de liquidez durante os
anos de 2008-2009, em decorréncia da crise financeira global. Diferentemente,
Pinkowitz, Stulz e Williamson (2013) identificam que na crise econémica de 2008 as
organizagdes norte-americanas tiveram redugdo em seu nivel de caixa. Para as

empresas brasileiras, o resultado pode estar impactado pela agdo governamental de
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suporte de crédito através dos seus bancos publicos, reduzindo o impacto sobre o
caixa das empresas brasileiras. Em relacdo ao segundo periodo de crise ocorrido
entre 2014-2016, verifica-se um coeficiente negativo indicando redugéo do estoque
de liquideznessacrise. Entretanto, ndo apresenta significancia estatistica para validar
esse efeito sobre a estocagem de liquidez da amostra analisada.

Os resultados do modeloque incorporaa dummy periodos das crises e interage
com a dummy multinacionais (emn_crise1 e emn_crise2), reportam relagcéo positivae
significativaa 1% apenas para dummy emn_crise2 que indica a crise 2014/2016,
indicando que diante de instabilidades no ambiente macroecondmico brasileiro as
multinacionais adotaram uma politica de caixa precaucional, conforme reportado na
pesquisa de Campello, Graham e Harvey (2009), em que constataram que as
empresas aumentam sua liquidez através do crédito para se proteger durante o
periodo de crise. No presente estudo, na crise1 esse efeito nao foi percebido, pois a
agao governamental apoiou o conjunto de empresas brasileiras. Quantoa providéncia
adotada pelas multinacionais, também se alinha complementarmente, a preferéncia
pela flexibilidade financeira evidenciada no estudo reportado. Esse resultado ndo
rejeita H2 para a crise doméstica de 2014/2016, pois evidencia que as empresas
brasileiras multinacionais apresentaram maior estocagem de liquidez em relagao as
empresas domésticas. Esse resultado se alinhaa uma postura prudencial de protecao
da liquidez das empresas diante da dimensao e profundidade da crise domeéstica
reportada pelo CODACE relativa aos anos 2014 a 2016.

No modelo 2 as variaveis qualidade de governancga (qgov), setores de alta
tecnologia (itec) e direito de propriedade (dir_ctrl) ndo apresentaram significancia
estatistica, indicando que as mesmas n&o impactam significativamente no nivel de
estocagem de liquidez das empresas analisadas com a incorporagdo de dummy para
as crises 2008/209 e 2014/2016 na amostra observada, contrapondo os achados de
Bates, Kahle e Stulz (2009) e Gao, Harford e Li (2013).

As variaveis oportunidades de investimento (gTobin), tamanho (tam),
investimento de capital (incap) e volatilidade do caixa (vol_Cx), incluidas para
controlar possiveis influéncias na flexibilidade financeira das empresas também n&o
apresentaram significancia estatistica, além de que, os coeficientesrepetem os sinais

encontrados no modelo (1).
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No modelo que reporta os periodos das crises financeiras, a variavel
Alavancagem (alav), conforme esperado, demostra relagdo negativa com estocagem
de liquidez e é estatisticamente significante a 1%. Este resultado sugere que as
empresas brasileiras usam saldo de caixa para reduzir endividamento, indicando
tendéncia similar aos resultados anteriores encontrados em Bates, Kahle e Stulz
(2009), Opler et al. (1999) e Ozkan, A. e Ozkan, N. (2004). O resultado para ativos
liquidos (SubCx) considerados substitutos de caixa, mostra coeficiente com sinal
negativo e significativo a 5%, sugerindo que as empresas brasileiras com mais ativos
liquidos no periodo das crises, reduzem seu nivel de estocagem de liquidez
confirmando o efeito de substituicdo proposto por Ferreira e Vilela (2004) para
minimizar o risco financeiro. Uma possivel explicagdo € que as empresas brasileiras
estdo cada vez mais, investindo em mercados estrangeiros, buscando equilibrar
baixos custos e novas oportunidades.

A variavel utilizada para capacidade de geragcdao de caixa (CapGercx),
apresenta coeficiente positivo em relagdo a estocagem de liquidez, com significancia
estatistica de 1%. Este resultado indica, conforme reportado no modelo 1 para essa
variavel, uma preferéncia pela liquidez e confirmagao da teoria de pecking order, em
razao dos custos financeiros e da restricado financeira nos mercados bancario e de

capitais brasileiro.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo tratou de investigar o comportamento da estocagem de liquidez
entre as empresas brasileiras conceituadas como multinacionais e domésticas. A
amostra das multinacionais foi extraida do Ranking das Multinacionais Brasileiras,
publicado anualmente pela Fundacdo Dom Cabral. Examinou-se o nivel de caixa das
empresas negociadas na B3, entre os anos de 2006 a 2019, separando-as em
multinacionais e domésticas. O objetivo da pesquisa foi analisar se as empresas
brasileiras multinacionais apresentam diferencas na politica de estocagem de liquidez
em relagdo as empresas domeésticas.

A variavel dummy (emn)no modelo1, apresentou sinal negativo indicando uma
relagdo inversa com estocagem de liquidez, mas sem significancia estatistica.
Entretanto, nomodelo 2 queincorporaas variaveis das crises, a variavel dummy (emn)
apresentou significancia estatistica, evidenciando que empresas multinacionais
mantém estoque de liquidez diferente das domésticas e este resultado confirma H1.
Uma possivel explicagdo € que o resultado pode estar impactado pela acéo
governamental de suporte de crédito através dos seus bancos publicos, reduzindo o
impacto sobre o caixa das empresas brasileiras na crise 1 e na alta volatidade da
economia brasileira ao longo desse periodo.

Nesse sentido, os estudos que apontam diferencas no comportamento de caixa
entre multinacionais e domésticas concentram-se em duas principais explicagdes para
o aumento dos saldos de caixa: motivos de prevencao (BATES; KAHLE; STULZ,
2009; BEGENAU; PALAZZO, 2017) e incentivos fiscais de repatriagao (FOLEY et. al.,
2007; FAULKENDER; HANKINS; PETERSEN, 2019). No caso das empresas
brasileiras da amostra, a estocagem de liquideztende a estar alinhada aos motivos
precaucionais e nao aos fiscais.

Para a hipotese H2 que incorpora dummy para os periodos das crises, 0s
resultados para a variavel multinacionais (emn_crise1, emn_crise2) reportam relagao
positiva e significativa a 1% apenas para emn_crise2, ocorida entre 2014/2016,
indicando que diante de instabilidades no ambiente macroeconémico brasileiro as
multinacionais adotaram uma politica de caixa precaucional, consistente com o
reportado na pesquisa de Campello, Graham e Harvey (2009), onde constataram que

as empresas aumentam sua liquidez através do crédito para se proteger durante o
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periodo de crise. Por esse resultado, conclui-se que néo é rejeitada H2 para a crise
doméstica de 2014/2016, pois confirma que as empresas brasileiras multinacionais
apresentaram maior estocagem de liquidez em relacdo as empresas domésticas.
Esse resultado se alinha a uma postura prudencial de protegdo da liquidez das
empresas diante da dimensio e profundidade da crise doméstica reportada pelo
CODACE relativa aos anos 2014 a 2016.

Com relagdo as variaveis qualidade da governanga, direito de controle e
intensidade tecnoldgia, conclui-se que na estimacdo do modelo sem as variaveis das
crises a qualidade da governanga corporativa (qgov) é negativamente relacionada
com estocagem de liquidez, indicando que as empresa que aderiram a listagem nos
segmentos diferenciados de governanga da B3, tendem a manter menores reservas
de caixa. Rochman e Dylewski (2011) reportam que empresas brasileiras com maiores
niveis de governanca corporativa aumentamsuas reservas de caixa. Nossos achados
sugerem um comportamento contrario ao resultado daquele estudo,com as empresas
de melhores praticas de governanga apresentando niveis mais baixos de caixa. Esse
resultado pode advir da maior capacidade dessas empresas acessar 0 mercado
financeiro, principalmente por intermédio do BNDES, que é uma modalidade de
emprestimo de baixo custo. Portanto € menos custoso levantarrecursos externamente
do que manter dinheiro em caixa.

Conclui-se, também, como relevante o resultado da variavel (itec), indicando
que empresas brasileiras dos setores de alta e média-alta tecnologia detém
substancialmente mais caixa em relacdo as demais empresas da amostra. Os
resultados s&o similares aos relatados por Bates, Kahle e Stulz (2009), Foley et al.
(2007), Gao, Harford e Li (2013) e Graham e Leary (2017).

Quanto ao resultado das variaveis de controle, conclui-se que a variavel
alavancagem (alav) confirma o resultado esperado através da relagdo negativa com
estocagem de liquidez. Este resultado sugere que as empresas brasileirasusam saldo
de caixa para reduzir endividamento, indicando tendéncia similar aos resultados
anteriores encontrados em Bates, Kahle e Stulz (2009), Opler et al. (1999) e Ozkan,
A. e Ozkan, N. (2004). Os achados para ativos liquidos (SubCx), considerados
substitutos de caixa, permitem concluirque as empresas brasileirascom mais liquidez,
reduzem seu nivel de estocagem financeira confirmando o efeito de substituicdo

proposto por Ferreira e Vilela (2004). Por ultimo, tem-se a contribuicdo da variavel
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capacidade de geracado de caixa (CapGercx) com uma relagdo positiva com a
estocagem de liquidez. Este resultado indica a preferéncia pela liquidez e esta
alinhado a teoria de pecking order.

Por fim, conclui-se que o presente estudo se distingue da literatura prévia em
quatro aspectos que juntos proporcionam um novo olhar sobre a retengéo de caixa e
suas implicagdes para empresas em mercados emergentes, sobressaindo relevante
contribuicdo com a literatura empirica de gerenciamento de caixa por empresas
brasileiras multinacionais e domeésticas. Em preimeiro lugar, dadas as caracteristicas
de economia emergente, mercado financeiro e de capitais em desenvolvimento,
volatilidade econémica e custo financeiro e de transagao, os resultados reportados
para as empresas brasileiras da amostra, divergem dos apresentados pela maior parte
dos estudos realizados em paises de mercados desenvolvidos, ja evidenciado em
outros estudos, especialmente aqueles que tratam do tema restricao financeiracomo
Desai, Foley e Hines Junior (2004) e Manova, Wei e Zhang (2015). Por essa razéao,
diferentemente das multinacionais americanas em que estudos evidenciaram maior
retenc¢ao de caixa, a realidade das empresas multinacionais brasileiras é inversa, ja
que retém menos caixa do que as firmas domésticas em periodos considerados
normais. A segunda contribuicao relevante do presente estudo foi o indicativo obtido
em periodo de crise. Neste caso, os resultados indicaramque a crise financeira global
impactou positivamente nos niveis de caixa das empresas indistintamente no Brasil,
mas que na crise genuinamente brasileira se mostrou significante apenas para a
retencao de caixa das empresas multinacionais, que evidenciaram comportamento
precaucional retendo mais caixa que as demais empresas. Terceiro, pelo desafio
empirico, ja que o comportamento da retengédo de caixa em empresas multinacionais
no Brasil historicamente, tem sido pouco analisado em decorréncia ao recente
processo de internacionalizagao das empresas e pela dificuldade para identificarde
modo confiavel, o universo das multinacionais brasileiras. Por ultimo, este estudo
diferencia-se dos demais, porque vai mais além na analise da liquidez de caixa, ao
considerar conjuntamente fatores especificos das empresas, segmento de atividade
e cenario macroeconOmico, testando a validade das teorias consagradas que
explicam as reservas de caixa nos paises desenvolvidos, e aplicando um método de

analise mais robusto (GMM-Sistémico) para mitigar o problema de endogeneidade,
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problema esse, pouco discutido em pesquisas na area contabil. Acredita-se que
nenhuma outra pesquisa abordou essas questdes de modo tao integrado.

O estudo apresentado confirma, portanto a tese de que empresas brasileiras
multinacionais apresentam comportamento de caixa distinto das empresa domésticas
especialmente, no periodo de recessao economica brasileira ocorrido entre 2014 a
2016 e que as empresas operantes nos mercados internacionais gerenciam seu nivel
de caixa para manter maior flexibilidade financeira, lidar com choques negativos e

aproveitar oportunidades positivas.
5.1 Limitagoes do estudo e sugestoes para trabalhos futuros

E possivel assinalarque ha um campo promissor na literatura empirica sobre
estudos que considerem o nivel de caixa e suas implicagbes nas empresas em
mercados emergentes. Futuras pesquisas poderao analisara estocagem de liquidez
entre multinacionais e domésticas inserindo novas variaveis de medida para
experiéncia internacional, volume de investimentos fora do pais, indice de
transnacionalidade das empresas brasileiras, periodo de pandemia, bem como,

diferentes modelagens econométricas.
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APENDICE A — ANALISE DO COMPORTAMENTO DA LIQUIDEZ FINANCEIRA
DAS EMPRESAS BRASILEIRAS DO CONJUNTO DA AMOSTRA, POR ANO.
(SEGAO 4.2)

0,17

0,14

0,11

Estocagem de Liquidez

0,08

0,05
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Notas: Sliq = estocagem de liquidez é a variavel dependente, medida por caixa e equivalentes
de caixa dividido por ativo total



APENDICE B — ANALISE DA AMOSTRA DAS OBSERVAGOES DE
MULTINACIONAIS POR ANO (SECAO 4.2)

multinacional
ano 0 1 Total
2006 202 21 223
2007 224 21 245
2008 225 24 249
2009 231 24 255
2010 229 29 258
2011 233 31 264
2012 243 30 273
2013 248 27 275
2014 250 29 279
2015 252 31 283
2016 265 30 295
2017 268 32 300
2018 267 32 299
2019 267 32 299
Total 3,404 393 3,797

Nota: dummy EMN = 1 para empresa multinacional e 0, o contrario.



APENDICE C — ANALISE DA ESTATISTICADESCRITIVASEPARANDO A

AMOSTRA EM EDO E EMN

-» emn = 0
Variakle Chs HMean Std. Dew. Min Max
slig w 3,404 .1086434 1699168 1.0%e-086 .9718267
2 3,404 u} o] u} u
ggow 3,404 4435958 .4968814 u} 1
itec 3,404 .22473586 . 4174594 u} 1
dir ctrl 3,404 5266902 .2747631 .072 1
gTobin L 2,638 1.16375% 1.367324 -.0538272 14 4265
tamanho 3,404 13.81187 2_.589599% - _98617&8 20.2749%
alav_w 3,404 2753077 2527682 u} 1. 556916
incap w 3,404 .0502203 .070694% - 1228682 .3782781
sublx_w 3,404 —.040080% .4784087 -3 .666667 .6T751858
capFerlx w 3,404 —-.029775%4 .TTE3TR2 -6.924387 . 4762251
Vol Caixa w 3,238 .9296569 1.94081% u} 13.16261
Risco Mercl 2,300 . 7300312 .9187765 -T7.143832 &.60385%9
crisel 3,404 13396 . 3406594 u} 1
crisel 3,404 2253231 .4178563 u} 1
emn_crisel L4204 ] ] a
emn_crisel 3,404 ] ] a
-» emn = 1
Variakle Chs HMean Std. Dew. Min Max
slig w 3393 1496166 1598952 .0034362 .9718267
emrn 383 1 u} 1 1
ggow 3393 .8625954 .3447128 u} 1
itec 3393 .3765903 .4851484 u} 1
dir ctrl 3393 .4307082 2558426 .072 1
gTobin L 353 1.225084 1.095198 -.0346559 8.250344
tamanho 3393 15.76926 2.990237 .9902844 20 .6464
alav_w 3393 .3489873 .184359%9 u} .8974315
incap w 3393 .0643016 .0681517 - _.0&77365 .3782781
sublx_w 3393 .059753% .2370774 -3 ._6BGGEET 61539867
capFerlx w 3393 —.04c000% .9852954 -6.924387 L 42146879
Vol Caixa w 387 3962335 .T12736 u} 8.190625
Risco Mercl 339 .T862135 .BBE2T45 -1.29425 3.540502
crisel 3393 1221374 .3278618 u} 1
crisel 3393 .2290076 .4207298 u} 1
emn_crisel 3393 1221374 .3278618 u} 1
emn_crised 3393 .2290076 .4207298 u} 1
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APENDICE D — ANALISE DA ESTOCAGEM DE LIQUIDEZ EM FUNGAO DO
TEMPOPARA EDO E EMN, COM LINHA DE TENDENCIALINEAR

0 1
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Fitted values

® slig, Winsorized fraction .01

Graphs by multinacional

Nota: dummy EMN = 1 para empresa multinacional e 0, o contrario. Sliq = estocagem de
liquidez é a variavel dependente.
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APENDICE E — ANALISE DAS VARIAVEIS DE INTERESSE PARA O CONJUNTO
DA AMOSTRA
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53.0%

52.0%

51.0%

50.0%

COMPOSICAO DA AMOSTRA POR TIPO DE
EMPRESAS

W domésticas M multinacionais

Estrutura de propriedade nas empresas
brasileiras de 2006 a 2019 (média anual)

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Estocagem de Liquidez das empresas
brasileiras 2006-2019  (média anual)

17.0%
15.0%
13.0%

11.0%

5.0%
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2013 2020

Intensidade Tecnoldgica nas empresas
brasileiras entre 2006 a 2019

26.0%
25.5%
25.0%
24.5%
24.0%
23.5%

23.0%
22.5%

22.0%
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Notas: Sliq = estocagem de liquidez é a variavel dependente; EMN = dummy empresa
multinacional; QGOV = dummy qualidade da governanga (N1, N2 ou NM); ITEC = dummy
classificatéria dos setores industriais de alta intensidade tecnolégica; Dir_Ctrl = nimero de
acoes ON do maior acionista dividido pelo total de agdes ON da empresa.
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APENDICE F — ANALISE DA ESTOCAGEM DE LIQUIDEZ E VARIAVEIS DE
INTERESSE SEPARANDO A AMOSTRA EM DOMESTICAS E MULTINACIONAIS

16.0%
14.0%
12.0%
10.0%
B.0%
6.0%
4.0%
20%
0.0%

100.0%
90.0%
B0.0%
70.0%
60.0%
50.0%
40.0%
30.0%
20.0%
10.0%

0.0%

Estocagem da Liquidez (média)

domésticas

Qualidade da Governanca (média)

domésticas

multinacionais

multinacionais

60.0%

50.0%

40.0%

30.0%

20.0%

10.0%

0.0%

40.0%
35.0%
30.0%
25.0%
20.0%
15.0%
10.0%

5.0%

0.0%

Estrutura de propriedade (média)

domésticas multinacienais

Intensidade Tecnologica (média)

domeésticas multinacionais

Nota: dummy EMN = 1 para empresa multinacional e 0, o contrario; Sliq = estocagem de

liquidez é a variavel dependente; Qualidade da Governanga (QGOV) é dummy para

empresas N1, N2 ou NM na B3; ITEC = dummy classificatoria dos setores industriais

de alta intensidade tecnolégica; Estrutura de propriedade mensurada por: Dir_Ctrl =

numero de acées ON do maior acionista dividido pelo total de acdes ON da empresa.
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APENDICE G — ANALISE DO IMPACTO MEDIO DAS VARIAVEIS DE INTERESSE
SOBRE A ESTOCAGEM DE LIQUIDEZ, SEPARANDO-AS POR EMPRESAS
DOMESTICAS E MULTINACIONAIS (SEGAO 4.2)

Empresas brasileiras Domésticas e Multinacionais

Domésticas Multinacionais

I neanofsligw [ mean of ggov
I ean of itec P mean of dir_ctrl

Notas: Slig = estocagem de liquidez é a variavel dependente; QGOV = dummy qualidade da
governancga (N1, N2 ou NM); ITEC = dummy classificatoria dos setores industriais de alta
intensidade tecnoldgica; Dir_Ctrl = nimero de agdes ON do maior acionista dividido pelo total

de agdes ON da empresa
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APENDICE H - RESULTADOS DA EQUAGAO (9 ), MODELO SEM VARIAVEIS
DAS CRISES (SECAO 4.3)

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: empresa Number of obs = 2827

Time variable : ano Number of groups = 264

Number of instruments = 186 Obs per group: min = 1

Wald chi2 (13) = 89.38 avg = 10.71

Prob > chiz2 = 0.000 max = 13

Corrected

slig w Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervall]
slig w

Ll. .1482485 .0480643 3.08 0.002 .0540442 .2424527

emn -.0309392 .0316552 -0.98 0.328 -.0929822 .0311039

qgov -.0993078 .0529329 -1.88 0.061 -.2030545 .0044389

itec .20733 .1207094 1.72 0.086 -.0292561 .443916

dir ctrl -.0979685 .0570386 -1.72 0.086 -.209762 .013825

qTobin L .0001249 .0094026 0.01 0.989 -.0183038 .0185536

tamanho .0228925 .0131126 1.75 0.081 -.0028077 .0485927

alav_w -.1741313 .0737692 -2.36 0.018 -.3187162 -.0295464

incap w -.1244925 .1233402 -1.01 0.313 -.3662348 .1172498

subCx_ w -.1196414 .0467905 -2.56 0.011 -.2113491 -.0279337

capGerCx w .1071367 .0287788 3.72 0.000 .0507313 .1635421

Vol Caixa w -.0039737 .0073806 -0.54 0.590 -.0184395 .0104921

ano -.0056236 .0014964 -3.76 0.000 -.0085566 -.0026907

_cons 11.16526 2.879245 3.88 0.000 5.522045 16.80848

Instruments for first differences equation
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
L(1/13).(emn ggov itec dir ctrl capGerCx w tamanho) collapsed
L(1/13).slig w
Instruments for levels equation
Standard
_cons
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
D. (emn ggov itec dir ctrl capGerCx w tamanho) collapsed

D.slig w

Notas: Sliq = estocagem de liquidez é a variavel dependente, medida por caixa e equivalentes
de caixa dividido por ativo total; variaveis explicativas: EMN = dummy empresa multinacional,
QGOV = dummy qualidade da governanga (N1, N2 ou NM); Dir_Ctrl = numero de agdes ON
do maior acionista dividido pelo total de agdes ON da empresa; ITEC = dummy classificatéria
dos setores industriais de alta intensidade tecnoldgica. Variaveis de Controle: TAM = tamanho
medido pelo logaritmo natural do ativo; QTOB = oportunidade de investimento medida pelo
Q de Tobin; ALAV = divida financeira de curto e longo prazo dividido pelo ativo total;
INCAP/Investimento de Capital = CAPEX dividido pelo ativo total; SUBCX = substitutos de
Caixa, medido por ((AC-Cx)-PC)/AT; CapGCx capacidade de geragao de caixa = EBITDA
dividido pelo ativo total; VOL_CX = desvio padréo da média movel Ebitda dividido pela média
absoluta do Ebitda.
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Saida dos testes de Autocorrelagcdo de Arellanoy Bond e teste de validade dos
instrumentos Hansen-J, concomitante ao uso do comando xtabond2 no Stata.

Arellano-Bond test for AR(1l) in first differences: z = -4.47 Pr > z = 0.000

Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = -0.36 Pr > z = 0.716

Sargan test of overid. restrictions: chi2(172) =2275.48 Prob > chi2 = 0.000
(Not robust, but not weakened by many instruments.)

Hansen test of overid. restrictions: chi2(172) = 203.02 Prob > chi2 = 0.053

(Robust, but weakened by many instruments.)

Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels

Hansen test excluding group: chi2(154) = 192.25 Prob > chi2 = 0.020

Difference (null H = exogenous): chi2 (18) = 10.77 Prob > chi2 = 0.904
gmm(slig w, lag(l .))

Hansen test excluding group: chi2 (69) = 109.55 Prob > chi2 = 0.001

Difference (null H = exogenous): chi2(103) = 93.48 Prob > chi2 = 0.738
gmm (emn ggov itec dir_ctrl capGerCx_w tamanho, collapse lag(l .))

Hansen test excluding group: chi2 (90) = 134.56 Prob > chi2 = 0.002

Difference (null H = exogenous): chi2(82) = 68.46 Prob > chi2 = 0.857

end of do-file
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APENDICE | - RESULTADOS DA EQUAGAO (10), MODELO COM VARIAVEIS
DAS CRISES (SECAO 4.3)

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: empresa Number of obs = 2827

Time variable : ano Number of groups = 264

Number of instruments = 189 Obs per group: min = 1

Wald chi2 (17) = 88.38 avg = 10.71

Prob > chi2 = 0.000 max = 13

Corrected

slig w Coef. std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]
slig w

Ll. .1291381 .0488409 2.64 0.008 .0334116 .2248646

emn -.0658381 .0389547 -1.69 0.091 -.1421879 .0105117

qgov -.0631216 .0442681 -1.43 0.154 -.1498855 .0236423

itec .1955408 .1254517 1.56 0.119 -.0503399 .4414215

dir ctrl -.0955938 .0618235 -1.55 0.122 -.2167657 .0255781

gqTobin L .0014385 .0090133 0.16 0.873 -.0162272 .0191042

tamanho .0165527 .0123076 1.34 0.179 -.0075698 .0406752

alav_w -.2101315 .0736511 -2.85 0.004 -.354485 -.0657781

incap w -.1354583 .1199544 -1.13 0.259 -.3705646 .0996481

subCx_w -.1105527 .0446243 -2.48 0.013 -.1980147 -.0230908

capGerCx_w .1054928 .0293882 3.59 0.000 .0478929 .1630927

Vol Caixa w -.005605 .0084186 -0.67 0.506 -.0221051 .0108952

crisel .0244796 .0098744 2.48 0.013 .0051261 .0438331

crise2 -.0045981 .0044596 -1.03 0.303 -.0133388 .0041426

emn_crisel .0424983 .049703 0.86 0.393 -.0549178 .1399144

emn crise2 .0639192 .0211429 3.02 0.003 .0224799 .1053585

ano -.0022086 .0014476 -1.53 0.127 -.0050459 .0006286

_cons 4.375919 2.79219 1.57 0.117 -1.096673 9.848511

Instruments for first differences equation

Standard
D. (ano crisel crise2)

GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
L(1/13).(emn ggov itec dir ctrl capGerCx_w tamanho) collapsed
L(1/13).slig w

Instruments for levels equation

Standard
ano crisel crise2
_cons

GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
D. (emn ggov itec dir ctrl capGerCx w tamanho) collapsed

D.slig w

Notas: Slig = estocagem de liquidez é a variavel dependente, medida por caixa e equivalentes de caixa
dividido por ativo total; variaveis explicativas: EMN = dummy empresa multinacional; QGOV = dummy
qualidade da governanga (N1, N2 ou NM); Dir_Ctrl = ndmero de a¢gdes ON do maior acionista dividido
pelo total de agdes ON da empresa; ITEC = dummy classificatéria dos setores industriais de alta
intensidade tecnologica. Variaveis de Controle: TAM = tamanho medido pelo logaritmo natural do ativo;
QTOB = oportunidade de investimento medida pelo Q de Tobin; ALAV = divida financeira de curto e
longo prazo dividido pelo ativo total; INCAP/Investimento de Capital = CAPEX dividido pelo ativo total;
SUBCX = substitutos de Caixa, medido por ((AC-Cx) -PC)/AT, CapGCx capacidade de geragdo de
caixa = EBITDA dividido pelo ativo total; VOL_CX = desvio padrao da média movel Ebitda dividido
pela média absoluta do Ebitda; dummy Crise1 que corresponde aos anos da crise mundial 2008 a 2009;
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dummy Crise2 que corresponde aos anos da crise brasileira 2014 a 2016; emn_crise1 = multinacional
na crise 2008-2009; emn_crise2 = multinacional na crise 2014-2016.

Saida dos testes de Autocorrelagdo de Arellano y Bond e teste de validade dos

instrumentos Hansen-J, concomitante ao uso do comando xtabond2 no Stata.

Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z = -4.49 Pr > z = .000
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = -0.59 Pr > z = .555
Sargan test of overid. restrictions: chi2(171) =2209.64 Prob > chi2 = .000
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2 (171) = 200.50 Prob > chi2 = .061
(Robust, but weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels
Hansen test excluding group: chi2(153) = 188.11 Prob > chi2 = .028
Difference (null H = exogenous): chi2(18) = 12.40 Prob > chi2 = .826
gmm(slig w, lag(l .))
Hansen test excluding group: chi2 (68) = 109.54 Prob > chiz = .001
Difference (null H = exogenous): chi2(103) = 90.96 Prob > chi2 = .796
gmm (emn ggov itec dir_ ctrl capGerCx_ w tamanho, collapse lag(l .))
Hansen test excluding group: chi2 (89) = 138.97 Prob > chiz = .001
Difference (null H = exogenous): chi2(82) = 61.53 Prob > chi2 = .956
iv(ano crisel crise2)
Hansen test excluding group: chi2 (168) = 198.98 Prob > chi2 = .051
Difference (null H = exogenous): chi2(3) = 1.52 Prob > chi2 = .679

end of do-file



