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Resumo

Este artigo teve como objetivo estudar a relagdo entre politica de cash holding nas empresas
brasileiras ndo financeiras de capital aberto e os fatores macroecondmicos (Taxa de crescimento
do PIB, IPCA, Taxa Basica de Juros Selic, Volume de crédito disponivel e taxa de cambio) durante
o periodo de 2001 a 2016, englobando uma amostra de 283 empresas negociadas na B3 - Bolsa de
Valores de Sao Paulo. Utilizou-se o modelo de painel para avaliar esta relagdo. Foram encontradas
evidéncias de que os fatores macroecondmicos, Taxa Basica de Juros Selic, Volume de crédito
disponivel e taxa de cambio interferem no nivel de cash holding das empresas. Esta pesquisa foi
baseada em estudos anteriores que analisaram fatores microecondmicos, ampliando aqueles que

analisaram fatores macroeconomicos na década de 1970.

Palavras-chave: Cash Holding. Fatores macroecondmicos. B3.

Abstract

The aim of this article was to study the relationship between cash holding policies in non-financial
Brazilian public institutions and the macroeconomic factors (GDP growth rate (PIB), Local CPI
index (IPCA), Basic interest tax (Selic), Available Credit Volume and Exchange Rate) from 2011
to 2016. The sample was composed of 283 non-financial Brazilian public institutions, traded in B3
- Sdo Paulo city Stock Exchange. The panel model was used to evaluate this relationship. We found
evidences that macroeconomic factors, Basic interest tax Selic, Available Credit Volume and
Exchange Rate interfere in the cash holding level of institutions. This research was based in
previous studies that analysed microeconomic factors, as well as expanded those that analysed

macroeconomic factors in the 1970s.

Key-words: Cash Holding. Macroeconomic factors. B3.



1 Introduciao

A andlise do nivel de cash holdings demonstra as restrigdes financeiras das empresas, o
acesso das empresas ao crédito durante periodos de crise (Almeida, Campello, & Weisbach, 2004),
a grande variagdo do fluxo de caixa ou dos recursos necessarios para as oportunidades de
investimentos futuros (Opler, Pinkowitz, Stulz, & Williamson, 1999).

Com a macroeconomia, ¢ possivel identificar se hd impactos despidos pelas anélises das
variaveis, avaliando fatores econdmicos como um todo, ndao estudando comportamentos
individuais que pertencem a microeconomia (Mankiw, 2004). A existéncia da diferenca entre os
custos do financiamento interno e os custos de financiamento externo define a situagao de restri¢ao
financeira para as empresas (Kaplan & Zingales, 1997).

Autores como Kim, Mauer ¢ Sherman (1998), Opler et al., (1999) e Ozkan ¢ Ozkan (2004)
analisaram como o nivel de cash holding das empresas ¢ influenciado pelas suas varidveis internas.
Todavia, no Brasil, apenas alguns autores, como Falls e Natke (1996) e Natke (2001), adotaram
uma abordagem macroecondmica € ndo microecondmica na andlise de cash holding, todos
considerando sua amostra nos anos 1970.

Maior sera o nivel de cash holding por precaugdo para reduzir o risco, uma vez que quanto
maior o risco financeiro, maior a probabilidade de dificuldade financeiras (Portal, Zani, & Silva,
2012). A politica de cash holding e sua relagdo com os fatores macroecondmicos brasileiros ¢
pouco estudada em Financas de Empresas. Ha discussdes sobre a geragdao futura de caixa ou a
capacidade de geragdo de caixa das empresas, mas ndo com a frequéncia quanto ao nivel de cash
holding e os seus fatores de determinacao.

Diante disso, neste trabalho, busca-se contribuir com uma compreensao maior sobre o
assunto considerando a influéncia de fatores macroecondmicos frente as restri¢des financeiras das
empresas e partindo da premissa de que essas restricdes podem ser medidas pelos modelos de
sensibilidade do caixa, pela resposta ao seguinte questionamento: De que forma as varidveis
macroeconomicas (PIB, IPCA, SELIC, Volume de crédito disponivel e taxa de cambio)
influenciam o nivel de cash holding evidenciado pelas empresas ndo financeiras negociadas na B3

- Bolsa de Valores de Sao Paulo, entre os anos de 2001 € 2016?



Para tanto, o objetivo ¢ identificar os fatores macroecondmicos que tém relacao positiva ou
negativa sobre a politica de cash holding das empresas brasileiras ndo financeiras de capital aberto,
observando a literatura existente sobre o assunto.

O conceito de cash holding, nas empresas em geral, possui uma relagdo com os recursos
financeiros disponiveis para utilizacdo imediata Dahrouge e Saito (2013). Ha discussdes sobre a
geracdo futura de caixa ou a capacidade de geracdo deste nas empresas, mas ndo com a mesma
intensidade quanto ao nivel de cash holding e os seus fatores de determinagao.

Os avancos no mercado de capitais, a globalizagdo econdmica e financeira, coma a evolugao
tecnologica, tém gerado mudangas no cenario mundial, fazendo com que as organizagdes revejam
suas estratégias e adotem instrumentos gerenciais inovadores, visando a se adequar as exigéncias
de um mercado competitivo. Em tal contexto, o bom gerenciamento do nivel de cash holding ¢
condicdo necessaria para se manter a sustentabilidade financeira organizacional. A gestdo
financeira deve voltar sua atengdo para a capacidade de geracdo de caixa. Isso porque ¢ por meio
dela que se pode planejar e controlar as despesas de curto prazo, além de definir e implementar
estratégias voltadas a criacao de valor (Oliveira & Melo, 2009).

Elevadas retencdes tém sido justificadas para atender as necessidades das atividades
normais das empresas e da precaucao, para ajudar a satisfazer as necessidades imprevistas.

Evidéncias demonstram que ha uma propensao das empresas em aumentar o nivel de cash
holding, pela geracdo interna de caixa e capital de giro (Myers & Majluf, 1984; Opler, et al. 1999).
Desta maneira, torna ainda mais relevante a compreensdo do nivel de cash holdings em periodos
de crise, quando a baixa disponibilidade de recursos aumenta os custos de ajustes das empresas.

Entender a politica das organizagdes que necessitam manter um nivel de cash holding pode
auxiliar uma melhor gestao financeira, corroborando a perpetuidade das empresas.

Desse modo, neste estudo, busca-se atualizar estudos existentes ¢ apresentar uma
possibilidade de mudan¢a no comportamento das empresas. Uma vez que foram utilizadas
varidveis macroecondmicas, as quais podem ter relacdo com a atuagdo de seus gestores, ou ainda,
modificagcdes econdmicas que os influenciaram na escolha de politica de cash holding. A maioria
dos trabalhos existentes se concentram em analisar a relacdo do cash holding e os fatores
microecondmicos, sendo que ao acrescentar os fatores macroecondmicos, podemos evidenciar que
fatores externos as empresas influenciam de fato esta varidvel, ndo estudando apenas os

comportamentos individuais da microeconomia.



2 Revisao de Literatura

Em um mercado de capitais perfeito, a manuten¢ao de ativos liquidos € tornasse um assunto
irrelevante, pois a firma poderia levantar recursos a qualquer momento e sem custos adicionais
(Opler et al., 1999). A escolha da forma de financiar projetos, investimentos das empresas e de
manter um nivel de cash holding ideal ¢ essencial em financas corporativas para mercados
competitivos. Deste modo, as empresas utilizam os recursos provenientes de capital proprio, de
terceiros ou as duas formas, nas suas mais variadas proporgoes.

O nivel de cash holding de uma empresa ¢ consequéncia direta da sua rentabilidade,
necessidades de investimento e pagamento, que dependem da possibilidade de acesso as fontes de
financiamento externas e do custo destas. Cabe destacar que os custos de acesso aos recursos
externos fazem com que as empresas busquem utilizar o caixa e ativos liquidos como uma reserva,
para nao depender do acesso ao mercado externo. Assim, pode-se diminuir os custos de transagoes
em oportunidades futuras.

Os principais beneficios de se manter um certo nivel cash holding sdo que a empresa
economiza custos de transagdo ao levantar fundos, desta forma evitando também a liquidacao de
ativos para fazer pagamentos. Além disso, elas tém independéncia para financiar investimentos
com esses ativos liquidos, sem se prejudicar quando nao houver outras fontes disponiveis.

Quando os lucros acumulados sdo insuficientes para financiar novos investimentos, as
empresas usam sua liquidez para fazé-lo (Ferreira & Vilela, 2004). Ainda, ha um custo de acesso
a fundos externos, de maneira que elas levantam capital externo de forma esporadica, dependendo,
mais frequentemente, da liquidez para se financiar (Opler et al., 1999).

Nos modelos de agéncia propostos por Easterbrook (1984), Jensen (1986) e Jensen e
Meckling (1976), a empresa se endivida até o ponto em que o valor marginal dos beneficios fiscais,
gerado pelo acréscimo da divida, passa a representar risco potencial de aumento nos custos. Isso
em razao de provaveis dificuldades futuras de a empresa arcar com o pagamento de uma divida
adicional.

Além disso, ao se manter um nivel de cash holding, os gestores das empresas aumentam o
valor dos ativos sob seu controle e ganham mais poder sobre as decisdes de investimento. Eles
também nao precisariam recorrer a capital esterno a empresa, o que, por sua vez, permite que nao
divulguem informagdes sobre os projetos de investimento ao mercado externo de investidores

(Ferreira & Vilela, 2004).



A interpretagdo do caixa como divida negativa apenas se confirmaria em mercados
financeiros livres de friccdes (Acharya, Almeida, & Campello, 2007). No caso de custos de
contratagdo ¢ derivados da assimetria de informacdo, deveriam influenciar a politica de cash
holding, e a liquidez realmente teria valor econdmico, ndo sendo apenas o contrario da divida. A
liquidez possui um papel importante, especialmente para empresas com restrigoes financeiras, ja
que seus custos de acesso a financiamento externo sao maiores. Além disso, estudos anteriores
registraram uma relacdo negativa entre a alavancagem e a liquidez de caixa (Bigelli & Sanchez-
Vidal, 2012; D'Mello, Krishnaswami, & Larkin, 2008; Ferreira & Vilela, 2004; Opler et al., 1999).

Nesse contexto, verifica-se a existéncia de uma relacdo de agéncia, na qual as partes
envolvidas podem ter interesses diferentes e divergir do interesse do credor. Contudo, a escolha da
politica de cash holding pode ser utilizada como forma de reduzir tal assimetria da informacao,

pois essa indicara as demais partes a intencao do gestor quanto aos recursos proprios e de terceiros.

2.1 Fatores macroecondomicos

Incertezas econdmicas fazem com que as empresas tomem posigdes mais conservadoras e
cautelosas € mantenham maiores saldos de caixa (Baum, Caglayan, Stephan, & Talavera, 2008).
Nesse cendrio, as varidveis macroecondmicas podem refletir as incertezas econdmicas para as
empresas.

Diante do exposto, analisa-se, a seguir, o primeiro fator macroecondmico - o Produto
Interno Bruto (PIB), pela investigacdo de seu efeito no nivel de cash holding das empresas. O
objetivo dessa varidvel ¢ caracterizar periodos de baixo crescimento econdmico, visto que esse
fator representa o valor dos bens e servigos realizados no pais em um determinado periodo de
tempo. Ainda, investiga seu efeito no nivel de cash holding. Foi considerado uma variagdo com
uma defasagem de um e dois periodos, ao ponderar que as alteragdes nessa variavel necessitam de
maior periodo de tempo para repercutir na gestao de capital das empresas.

Conforme Sampaio (2000), em tempos de crescimento econdmico, as empresas diminuem
suas alavancagens financeiras, em razao de maior disponibilidade de recursos internos. Conforme
Gup (1983), o nivel de capital de giro ¢ influenciado por alteragdes das condigdes dos negdcios.
Dessa forma, em geral, companhias aumentam seu capital de giro em periodos de expansdo da
atividade econdmica.

Nesse cenario, define-se a primeira hipdtese:



H1: Existe relacio positiva entre cash holding e o Produto Interno Bruto (PIB).

O segundo fator macroecondmico analisado ¢ a inflacdo, entendida como um processo de
aumento continuo e generalizado nos niveis de preco. O objetivo dessa variavel ¢ caracterizar
periodos de crise e baixo crescimento econdmico, visto que esse fator representa o reflexo do
mercado sobre a demanda e oferta.

Quanto maior o risco financeiro, maior a probabilidade de dificuldades financeiras; logo,
maior o nivel de cash holding, para reduzir o risco, como uma forma de precaugao. Adicionalmente,
as empresas com endividamento podem manter um nivel de cash holding por motivo de precaugado
aos problemas de refinanciamento, na medida em que as oscilagdes nas condi¢cdes dos mercados
financeiros podem dificultar o refinanciamento da divida em determinados momentos, sendo
necessarias reservas de caixa para esperar por momentos favoraveis.

A inflagdo tende a forcar empresas a ter maiores saidas de caixa, pois o custo de comprar
suprimentos ou contratar mao-de-obra aumenta em periodos de inflagao alta. Pode, ainda, resultar
em entradas mais altas de caixa, caso a empresa tenha condi¢des de aumentar o prego de seus
produtos. Uma expectativa de uma taxa mais elevada de inflagdo provoca a alta de juros, podendo
aumentar o custo de financiamento da empresa.

Desta forma, Falls e Natke (1996) e Natke (2001), que estudaram as empresas brasileiras,
encontraram evidéncias de que uma inflacdo alta e instabilidade econdmica tiveram efeitos
positivos no nivel de cash holding das empresas brasileiras. Investiga-se seu efeito no nivel de cash
holding. Foi considerado uma variagdo com uma defasagem de um e dois periodos, uma vez que
as alteragdes nesta variavel necessitam de maior periodo de tempo para repercutir na gestdo de
capital das empresas. Nesse cendrio, define-se a segunda hipotese:

H2: Existe relacio positivos entre cash holding e a Inflacio (IPCA).

Os juros influenciam todo o mercado financeiro, repercutindo sobre as decisdes de
investimentos e financiamentos, tanto em curto quanto no longo prazo. Seu aumento promove
desincentivo ao investimento produtivo, retraindo a atividade econdmica. Desta maneira,
considera-se que o aumento da taxa de juros reduza o nivel de cash holding, pois se espera uma
retracdo da atividade econdmica (Assaf, 2015).

Conforme Gup (1983), as taxas de juros aumentam quando a atividade econdmica estd em

crescimento, € caem quando a economia estd em queda. Dessa maneira, as empresas tendem a
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reduzir seu nivel de cash holding quando a taxa aumenta, entendendo que a economia esta em
retracgao.

No Brasil, a Taxa Selic ¢ a taxa basica de juros paga pelo Governo Federal, sendo ela
responsavel por controlar o valor dos juros cobrados pelas institui¢des financeiras ao mercado. Em
razao desse fator macroecondomico, em que a empresa nao possui nenhuma influéncia, a empresa
deve conhecer sua situagdo financeira atual e futura, para poder se adaptar, o quanto antes, as
mudancas do ambiente econdmico. Investiga-se seu efeito no nivel de cash holding. Foi
considerado uma variagdo com uma defasagem de um e dois periodos, uma vez que as alteragdes
nessa variavel necessitam de maior periodo de tempo para repercutir na gestdo de capital das
empresas.

Nesse cenario, define-se a terceira hipotese:

H3: Existe relacio negativa entre cash holding e a Taxa Selic.

A economia ¢ os mercados financeiros brasileiros t€ém passado por periodos de fortes
variagdes nas taxas de cambio, com maiores oportunidades de ganhos, mas também de riscos.
Quanto maior o risco financeiro, maior a probabilidade de dificuldades financeiras; logo, maior o
nivel de cash holding, por precaucdo, para reduzir o risco. Adicionalmente, as empresas com
endividamento podem manter um nivel de cash holding, por precaugdo aos problemas de
refinanciamento, na medida em que as oscilagdes nas condi¢des dos mercados financeiros podem
tornar dificil o refinanciamento da divida em determinados momentos, sendo necessarias reservas
de caixa para esperar por momentos favoraveis.

Falls e Natke (1996) analisaram os dados das empresas brasileiras na década de 1970. Os
autores mostraram que a variacao da taxa de cambio afeta positivamente os niveis de cash holding
das empresas nacionais, e negativamente, os das empresas multinacionais.

A taxa de cambio possui um aspecto relevante em uma economia aberta; exerce forte
influéncia sobre outras variaveis macroecondmicas, especialmente na economia brasileira. Isso
porque se trata de uma economia emergente, baseada em exportacdo de produtos provenientes de
recursos naturais, importadora de bens de capital e de bens industrializados, com um mercado
financeiro comedidamente bem desenvolvido.

Nesse cenario, define-se a quinta hipotese:

H4: Existe relagcao positiva entre cash holding e a Taxa de Cambio.
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Na visdo de Gitman (2010), em paises com mercado de crédito e de capitais pouco
desenvolvidos, como o Brasil, a administracio da capacidade produtiva fica restrita ao
autofinaciamento das companhias ¢ a disponibilidade de crédito no mercado, principalmente por
meio de bancos publicos.

No Brasil, o crédito ¢ fornecido por institui¢cdes financeiras e nao financeiras, que prestam
servigos de intermediacdo de recursos de curto, médio e longo prazo as empresas que necessitam
de recursos para a mais diversas necessidades.

O Banco Central do Brasil ¢ o principal 6rgdo responsavel pelo controle e normatizagao
desse mercado. O sistema financeiro brasileiro ¢ considerado um dos mais desenvolvidos do
mundo. Ainda assim, a oferta de crédito sempre foi historicamente baixa em comparacao a outros
paises, inclusive os da América Latina. O volume total de crédito do Pais superou o percentual de
50% do PIB, pela primeira vez na historia, somente em 2012.

Em sua pesquisa, Blinder (1987) estudou dois modelos de politicas do Banco Central
referentes a racionamento de crédito, avaliando os efeitos reais na economia. Concluiu que o Banco
Central, por meio de politicas de fornecimento de crédito, tem o poder de influenciar as decisdes
de investimento das economias, fazendo com que reduzam producdo quando ameagadas pelo
racionamento de crédito, e consequentemente, o nivel de cash holding.

Segundo os estudos de Aldrighi e Bisinha (2010) e Esteves e Ness (2005) os resultados
demonstram que existe evidéncias de que a sensibilidade do investimento aos fluxos de caixa ¢
positiva e estatisticamente significante para a totalidade das firmas analisadas, desta forma
sugerindo que as firmas brasileiras sofrem restri¢cdes ao crédito. Adicionalmente, os resultados de
Aldrighi e Bisinha (2010) demonstram que a sensibilidade do investimento aos fluxos de caixa ¢
mais forte para as firmas classificadas como menos restritas financeiramente, enquanto que os
resultados apresentados por Esteves ¢ Ness (2005) indicam que as firmas menores, com
menor dividendo, menor liquidez, maior endividamento e de capital nacional (principalmente as
estatais) apresentam maior sensibilidade do investimento aos fluxos de caixa do que suas
respectivas contrapartes.

Almeida e Campello (2001) afirmam que ¢ a disponibilidade de crédito e ndo seu custo, que
limita o investimento das empresas. Constatam como resultados que, em contraste com a visao

estabelecida, a sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa ndo aumenta com o grau de
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restricdes financeiras. Ao invés disso, a sensibilidade ira diminuir com as restri¢des financeiras,
enquanto as empresas ndo sejam inteiramente irrestritas.

Desta forma a relagdo entre cash holding e volume de crédito ¢ ambigua. Pois bancos
preferem emprestar para empresas com melhores indicadores de liquidez, no entanto, empresas
com menor restri¢do financeira (financial constraints) e, portanto, maior acesso ao crédito, tendem
a possuir menor nivel de caixa.

A seguir, a metodologia que norteia este trabalho.

3 Método e Procedimentos da Pesquisa
3.1 Dados

A amostra utilizada nesta pesquisa englobou o conjunto de companhias brasileiras
negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo — B3, exceto institui¢des financeiras. A data-base ¢
o periodo de janeiro de 2001 a dezembro de 2016. Os dados financeiros e da atividade das empresas
sdo provenientes da ferramenta Economatica, e o volume de crédito anual, a taxa Selic Trimestral,
a taxa de cambio e a inflacao (IPCA) e o PIB, do site do Banco Central Brasileiro.

Foram consideradas apenas empresas de capital aberto e listadas na B3. Tal exclusdo ¢
padrdo na literatura, pelo fato de esse seguimento possuir riscos e atividades peculiares. Por fim,
foram excluidas empresas cujos dados ndo estavam disponiveis no més especifico. Dessa forma, a

amostra final englobou 283 empresas, com 10.940 observagoes.

3.2 Metodologia

As estimagOes dos modelos foram feitas utilizando técnicas econométricas de dados em
painel. Essa escolha reflete a necessidade de analisar o comportamento dos indices das empresas
ao longo do tempo. Nesse sentido, a estrutura de dados em painel ¢ capaz de capturar a relagdo
dinamica dessas variaveis de maneira robusta, mitigando problemas de multicolinearidade e vieses
de variaveis omitidas, que poderiam surgir se fossem utilizadas técnicas isoladas de séries de tempo
ou dados em cross-section.

Como se trata de dados em painel, ha trés possiveis modelos para uso na estimacao dos
coeficientes: Pooled (MQO), Modelo de Efeito Fixo e Modelo de Efeito Aleatorio. Brito e Lima

(2005) utilizaram o Pooled (MQO) para suas estimacdes. Esse modelo considera um unico
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intercepto para todos os individuos, ou seja, ndo diferencia caracteristica entre as empresas € ao
longo do tempo.

O Modelo Fixo consegue captar essa diferenca entre as empresas, inclusive a
heterogeneidade entre elas. Para isto utiliza o valor médio das variaveis amostrais e subtrai o valor
individual dessa varidvel, resultando em valores corrigidos pela média. O Modelo de Efeitos
Aleatoérios considera que a diferenga estaria representada no termo de erro, o qual seria composto
por um fator especifico do individuo e outro termo idiossincratico, ou ainda, elemento de erro
combinado da série temporal e corte transversal.

Os procedimentos estatisticos aplicados foram baseados em teorias que podem explicar a
determinacdo do nivel de cash holding. A varidvel dependente ¢ o nivel de cash holding, e as
varidveis independentes, os potenciais determinantes do nivel de cash holding.

A variavel dependente, nivel de cash holding, foi definida como a soma do disponivel em
caixa, bancos e aplicagdes financeiras de curto prazo, dividida pelo ativo total. Essa variavel seguiu
os trabalhos de Kim et al. (1998), Opler et al. (1999) e Ozkan & Ozkan (2004):

Cash Holding = (Disponivel e Inv.CP + Aplicagbes Financ.CP)/(Ativo Total) (1)

Para entender essa relacdo entre cash holding e os fatores macroecondmicos, foram analisadas as
seguintes variaveis independentes: taxa de crescimento do PIB, IPCA, taxa Selic, volume de crédito
disponivel e taxa de cAmbio. Além disso, foram usadas as seguintes varidveis de controle: tamanho,
alavancagem, fluxo de caixa, oportunidades de crescimento, despesas de capital, dividendos,
varidveis dummy de setor e ano de crise. A equacao adiante define o modelo econométrico proposto

neste estudo:
Cash Holding;y = a + ; X PIB; + , X IPCA, + 3 X SELIC, +
P4 X Volume de Crédito, + s X Cambio, + ¢ X SIZE;, + f; X DEBT;, +
Ps X CASHFLOW;; + g X MKTBOOK; ; + P19 X INVEST; . + @
P11 X DIVIDEND; ; + 1, X Crise, + 13 X Setor; + &+
Sendo:

Cash Holding; ; = Nivel de caixa da companhia i no trimestre t;

PIB; = Produto Interno Bruto realizado no pais no trimestre t;
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IPCA; = Inflagdo realizado no pais no trimestre t;

SELIC; = Taxa Basica de juros Selic no trimestre t;

Volume de Crédito, = Volume de Crédito disponivel no trimestre t;
Cambio; = Taxa de Cambio no trimestre t;

SIZE;, = Tamanho da empresa i no trimestre t;

DEBT;, = Alavancagem da empresa i no trimestre t;

CASHFLOW;, = Fluxo de Caixa operacional da emrpesa i no trimestre t;
MKTBOOK;, = Taxa de crescimento da empresa i no trimestre t;
INVEST; ; = Despesa de capital da empresa i no trimestre t;
DIVIDEND; ; = Dummy de pagamento de dividendo;

Crise, = Dummy de ano de crise que influencia todas as companhias da amostra;
Setor;; = Dummy de Setor;

g+ = Termo de erro.

Para uma melhor analise da relagao entre cash holding e os fatores macroecondmicos, foi
realizada regressdes com uma defasagem de um e dois periodos nas varidveis PIB, IPCA e SELIC,
por considerar que alteragdes nessas variaveis precisam de maior periodo de tempo para repercutir
na gestao de cash holding adotada pelas empresas. Segue, na Tabela 1, um sumario das variaveis
independentes e de controle:

Tabela 1
Variaveis Independentes e Variaveis de Controle

Variavel A
Independente Proxy Esperado Referéncia
Taxa de crescimento Valor mensal disponibilizado pelo N Sampaio (2000)
do PIB Banco Central Gup (1983)
IPCA Valor mensal disponibilizado pelo n Falls ¢ Natke (1996)
Banco Central
; bili Gup (1983)
Taxa Selic Valor mensal disponibilizado pelo ) p

Banco Central Assaf (2015)




Variavel
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Independente Proxy Esperado Referéncia
Volume de crédito Valor anual disponibilizado pelo T Blinder (1987)
disponivel Banco Central Gitman (2010)
Taxa de cimbio Valor mensal disponibilizado pelo 4 Falls e Natke (1996)
Banco Central
Kim et al. (1998)
Tamanho (SIZE) In(Ativo Total) - Opler et al. (1999)
Ozkan e Ozkan (2004)
Kim et al. (1998)
Alavancagem (Divida CP + Divida LP)
- - Opler et al. (1999)
(DEBT) (Ativo Total)
Ozkan e Ozkan (2004)
Fluxo de Caixa
. x (LL + Depreciagio&Amortizacio) N Opler et al. (1999)
Operacional Ativo Total
(CASHFLOW) ( ) Harford et. al. (2008)
Oportunidades de (Ativos Totais — PL — VMPL) Opler et al. (1999)
crescimento - y +
(MKTBOOK) (Ativos Totais) Ozkan e Ozkan (2004)
Despesas de Capital (Variagio AF + Depreciagio) Dittmar et al. (2003)
(INVEST) (Ativo Total) Ozkan e Ozkan (2004)
Dividendos _
(DIVIDEND) Dummy =1 - Ozkan e Ozkan (2004)
Crise Dummy = 1 + NA
Setor Dummy =1 NA NA

Notas. AC — Ativo Circulante / PC — Passivo Circulante / LL — Lucro Liquido / PL — Patriménio Liquido
/ VMPL — Valor de Mercado do Patrimdnio Liquido / AF — Ativos Fixos

A variavel Crise foi considerada 1 nos trimestres em que a Taxa de Crescimento do PIB ficou abaixo de
zero (anos identificados de crise 2011, 2002, 2009, 2014, 2015 ¢ 2016)

NA (ndo aplicavel); + (efeito positivo); - (efeito negativo)

A seguir, os resultados deste trabalho.

4 Resultados

As estatisticas descritivas dos dados utilizados estdo apresentadas na Tabela 2, adiante:

Tabela 2
Estatisticas descritivas
Desvio
Variavel Média Mediana Minimo Maximo
Padrao
PIB;_, (%) 2.3136 2.5700 3.4698 -5.58 9.21
IPCA_; (%) 0.49523 0.47000 0.33221 -0.21 2.10



Desvio
Variavel Média Mediana Minimo Miaximo
Padrao
SELIC;_, (%) 1.0210 0.96000 0.30326 0.54 1.86
Volume de Crédito,
1.8637 2.0340 1.0315 0,33238 3.2200
(RS Trilhdes)
Cambio,
2.4225 2.2634 0.65999 1.5870 4.0380
(RS)
SIZE; 14.439 14.520 1.9168 4.8196 20.652
DEBT;; (%) 8.3568 1.5365 635.00 -9725.1 64915
CASHFLOW; ; (%) 0.034297 0.019116 0.70692 -10.958 46.584
MKTBOOK; ; (%) -0.045365 0.043495 49118 -317.63 203.43
INVEST; ¢ (%) 0.037118 0.010257 0.62938 -14.289 34.975
Fonte: Resultados obtidos via software Gretl
Notas. Nao foram inseridas as varidveis dummys
Segue, na Tabela 3, a média do cash holding por setor nos anos analisados:
Tabela 3
Cash Holding por setor
Média de Cash Holding
Setores
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Alimentos e Bebidas 11.34% 12.32% 9.88% 7.73% 3.93% 7.96% 11.77% 11.26%
Comércio 14.67% 16.75% 19.25% 17.30% 20.03% 22.47% 20.36% 17.20%
Construgao 7.22% 6.41% 4.65% 3.01% 2.96% 12.32% 21.07% 15.28%
Eletroeletronicos 25.46% 24.02% 18.59% 12.76% 11.71% 7.63% 8.26% 4.51%
Energia Elétrica 232% 2.32% 2.52% 3.52% 4.28% 5.56% 7.29% 9.99%
Maquinas Industriais 26.46% 23.98% 20.31% 19.62% 21.68% 23.69% 26.84% 23.14%
Mineragado 6.35% 3.70% 2.06% 091% 6.06% 16.03% 22.35% 18.25%
Minerais ndo metalicos 9.47% 8.01% 6.53% 584% 821% 11.61% 14.19% 7.74%
Papel e Celulose 6.78% 9.76% 13.34% 13.49% 13.07% 14.04% 13.82% 15.50%
Petréleo e Gas 9.66% 10.25% 8.67% 9.13% 7.59% 7.50% 6.41% 4.66%
Quimica 12.79% 11.64% 9.41% 9.98% 11.76% 10.37% 10.69% 13.04%
Siderurgia & Metalurgia 8.15% 9.66% 8.99% 11.11% 10.16% 14.48% 15.68% 17.11%
Telecomunicagdes 8.57% 20.42% 22.63% 23.09% 21.14% 16.28% 17.32% 8.57%
Téxtil 8.76% 7.31% 6.83% 6.49% 9.29% 10.62% 11.21% 18.42%
Veiculos e pecas 747% 8.13% 5.72% 597% 7.09% 7.71% 9.24% 15.23%
Outros 727% 8.51% 8.37% 8.19% 9.67% 11.64% 13.89% 20.36%
Média de Cash Holding
Setores
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Alimentos e Bebidas 10.16% 8.52% 9.60% 10.88% 11.14% 14.25% 15.00% 14.36%
Comércio 17.58% 15.10% 17.64% 16.10% 16.47% 13.52% 13.29% 11.88%
Construgéo 11.12% 12.40% 11.53% 10.24% 9.89% 8.86% 8.09% 7.27%
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Eletroeletronicos 349% 7.28% 14.46% 18.07% 14.60% 16.00% 15.46% 15.87%
Energia Elétrica 8.68% 8.62% 9.40% 10.24% 11.55% 10.15% 9.32% 8.53%
Magquinas Industriais 19.33% 19.28% 20.76% 18.64% 18.74% 19.12% 18.47% 19.07%
Mineragao 6.39% 22.36% 14.62% 12.92% 8.19% 5.61% 4.10% 10.98%
Minerais ndo metalicos 5.48% 12.61% 7.78% 7.17% 7.56% 6.76% 5.23% 6.41%
Papel e Celulose 16.73% 11.39% 11.30% 13.14% 12.34% 11.68% 10.11% 11.94%
Petroleo e Gas 3.61% 13.27% 20.51% 17.44% 11.49% 12.32% 12.86% 14.57%
Quimica 12.22% 16.82% 16.27% 14.90% 10.76% 9.00% 8.20% 9.63%
Siderurgia & Metalurgia  21.28% 20.10% 20.64% 18.33% 14.64% 13.55% 13.07% 11.27%
Telecomunicagdes 7.56% 13.26% 32.10% 27.51% 23.09% 10.96% 10.70% 8.28%
Téxtil 15.78% 10.83% 12.37% 12.27% 10.30% 10.33% 8.98% 9.89%
Veiculos e pegas 13.46% 18.48% 23.76% 19.48% 17.37% 20.43% 20.49% 22.31%
Outros 15.77% 14.80% 14.07% 13.50% 12.78% 12.66% 11.54% 12.73%

Nota. Fonte: Economatica

A estimagdo correta dos parametros fica prejudicada quando ha forte correlagdo entre as
variaveis explicativas, estabelece que valores até 0,7 e 0,8 apresentam uma correlagdo aceitavel
(Gujarati 2006). Na amostra, a maior correlagdo obtida entre as varidveis independentes esta entre
Cambio; e PIB; sendo de -0,6819; assim, nenhuma variavel ultrapassou a escala aceitavel.

Como a amostra apresentou homocedasticidade, conforme o Teste de White apresentado
adiante, as regressdes desenvolvidas ndo utilizaram o tratamento de erros-padrdo robustos para

dados em painel:

Teste de White para a heteroscedasticidade

HO: sem heteroscedasticidade

Estatistica de teste: LM = 2418.16

com p-valor = P(Chi- quadrado (296) > 2418.16) =0

Outro aspecto analisado ¢ a multicolinearidade, inicialmente utilizada por Ragnar Frisch,
em 1934, e que se refere a relacdo linear perfeita, ou menos que perfeita entre as varidveis
explicativas (independentes) de um modelo de regressdao (Gujarati, 2006). Com o objetivo de
verificar a presenca de multicolinearidade, foi feito o teste VIF (Variance Inflation Factor - Fator
de Inflacdo de Variancia conforme descrito abaixo (Tabela 4), no qual um resultado com altos
valores (>10) indica a presenca de multicolinearidade. Conforme observado, nenhuma variavel
apresentou multicolinearidade:

Tabela 4
Teste VIF (Variance Inflation factor)

Variavel VIF
PIB; 4.493
IPCA; 1.257




Variavel VIF
SELIC, 3.673
Volume de Crédito, 3.874
Cambio, 3.650
SIZE;, 1.350
DEBT;; 1.002
CASHFLOW,, 1.244
MKTBOOK;, 1.023
INVEST;, 1.243
DIVIDEND; , 1.158
Crise, 3.247

Fonte: Resultados obtidos via
software Gretl

Notas. Todas as variaveis dummy de
setor apresentaram um VIF menor do
que 10, sendo o setor “Outros” com 0
maior valor, de 3.733.
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Foram feitas regressdes com Pooled (MQO), Modelo de Efeito Fixo. Segue na Tabela 5 o

resumo estatistico para os determinantes de cash holding e os fatores macroecondmicos (PIB, IPCA

e SELIC) sem defasagem de periodo:

Tabela 5
Resultados obtidos com fatores macroecondomicos sem defasagem

Variavel Modelo de Efeito Sinal
Independente Pooled (MQO) Fixo Esperado
0.201108 e 0.153269 e
Const (<0.0001) (<0.0001)
0.0177975 8.09148¢-05
PIB, (0.7983) (0.9991) *
1.13904 e 1.61522 e
IPCA, (0.0038) (<0.0001) -
s, g e e L
o 7.34875¢-09 - 1.41629¢-08 o
Volume de Crédito, (0.0011) (0.0376) +
conso, O o :
e, UL ooems L
o, Lmew e -
CASHFLOW,, 0.0((())09119633)09 0.(28(;2951265)04 .
, -0.00209403 .,  —0.00206613 ..
MKTBOOK:, (<0.0001) (<0.0001) -
INVEST,  gsen o5y :
owppnp,  OBIEL . ombm
Crise 0.00339211 ~0.00106742 .
t (0.4610) (0.8376)

R?=0.086079 R2=0.074558
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Variavel
Independente
Fonte: Resultados obtidos via software Gretl
Notas. Nivel de Significancia de 10% (*), Nivel de Significancia de 5% (**), Nivel de
Significancia de 1% (***) / As variaveis dummys de setor ndo estdo demonstradas na tabela
anterior; porém, exceto os setores Comércio, Eletronicos, Siderurgia e Metalurgia ndo sdo
significantes.

Modelo de Efeito Sinal

Pooled (MQO) Fixo Esperado

Na tabela 6 o resumo estatistico para os determinantes de cash holding e os fatores
macroeconomicos (PIB, IPCA e SELIC) com defasagem em um periodo:

Tabela 6
Resultados obtidos com fatores macroecondomicos com defasagem em um periodo

X::lr:i‘elflldente Pooled (MQO) ll\g;)(c)lelo de Efeito lSEiSI;::elrado
bl bl
LA SR
SELIC, ;56‘5‘1370)4 - E0.263§461)93 o

Volume de Crédito, (60407 (())566)6'09 sk (1(5,1()676753,7)6_08 * N
Cambio, ‘(3(-)?01 06312)75 . (_8507()32;)9739 N
SZE ooy ooy T
T

CASHFLOW,, ()(8(;%26 })?185 ?0.95333)2984 .
MKTBOOK; _(<0(')(.)0002(§)19)4 82 e (‘30-9850‘)15)821 s
INVEST;, (—096.(1)815)6335 (—8.5088113)7953 )
DIVIDEND;, 0(-33%%268 - (()%%3.801 317)0 o
Crise, 0.00283760 ~0.00256942 .
(0.5016) (0.6052)
R?= 0.085660 R2=0.073998

Fonte: Resultados obtidos via software Gretl

Notas. Nivel de Significancia de 10% (*), Nivel de Significancia de 5% (**), Nivel de
Significancia de 1% (***) / As variaveis dummys de setor ndo estdo demonstradas na tabela
anterior; porém, exceto os setores Comércio, Eletronicos, Siderurgia e Metalurgia ndo sio
significantes.

Na tabela 7 o resumo estatistico para os determinantes de cash holding e os fatores

macroeconomicos (PIB, IPCA e SELIC) com defasagem em dois periodos:

Tabela 7
Resultados obtidos com fatores macroeconémicos com defasagem em dois periodos



Variavel Modelo de Efeito Sinal
Independente Pooled (MQO) Fixo Esperado
0.202787 0.164959
Const sksksk sfesksk
(<0.0001) (<0.0001)
0.0592195 0.0261603
PIB;_, +
(0.2876) (0.6505)
—0.834601 —0.594281
IPCA;_, +
(0.0411) (0.1574)
—2.23547 —2.84720
SELIC,_, kkok sokok -
(0.0045) (0.0007)
7.44486e-09 1.40818e-08
Volume de Crédito, oAk ok +
(0.0032) (0.0366)
—0.0138397 0.000412145
Cambio, oAk +
(<0.0001) (0.9256)
—0.00157931 —0.00173078
SIZEi't sk sk _
(0.0273) (0.0155)
—1.23680e-06 —1.14539¢-06
DEBT;, -
(0.5049) (0.5362)
0.000218749 0.000249758
CASHFLOW, ; +
(0.9062) (0.8928)
—0.00208526 —0.00205441
MKTBOOK; ; Hokeok okok +
(<0.0001) (<0.0001)
—0.00108202 —0.00133270
INVEST;, -
(0.6039) (0.5226)
0.0308760 0.0305216
DIVIDEND; , ok Hokk -
(<0.0001) (<0.0001)
0.00425351 —0.00039894
Crise; +
(0.2709) (0.9325)
R%=0.086041 R2=0.074206
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Nota. Fonte: Resultados obtidos via software Gretl

Notas: Nivel de Significincia de 10% (*), Nivel de SignificAncia de 5% (**), Nivel de
Significincia de 1% (***) / As variaveis dummys de setor niio estio demonstradas na
tabela anterior; porém, exceto os setores Comércio, Eletronicos, Siderurgia e
Metalurgia néo sio significantes.

Para comparativo dos modelos, nos trés estudos realizados, observa-se que o teste de Chow nao
rejeita a hipotese nula; e que, no teste de Breusch-Pagan, o resultado do p-valor esta bem proximo

da aceitacdo da hipotese nula, conforme adiante na tabela 8:



Tabela 8

Comparativo dos modelos
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Teste

Fatores
macroeconémicos sem
defasagem

Fatores
macroeconomicos
com defasagem em
um periodo

Fatores
macroeconomicos
com defasagem em
dois periodos

Teste Chow:

HO: as
estimativas para
os coeficientes
sdo estaveis

Teste de
Breusch-Pagan:

HO: Variancia do
erro de unidade-
especifica=0

Teste de
Hausman:

HO: As
estimativas GLS
sdo consistentes

Estatistica de teste:
F(29, 10913) = 13.333

com p-valor =0.0000

Estatistica de teste
assintotica: Qui-
quadrado (1) =61.5783

com p-valor =
4.25477e-015

Estatistica de teste
assintotica: Qui-
quadrado (4) = 3.23255

com p-valor = 0.51969

Estatistica de teste:
F(29, 10913)=13.0336

com p-valor =0.0000

Estatistica de teste
assintotica: Qui-
quadrado (1) = 63.8336

com p-valor =
1.35385e-015

Estatistica de teste
assintotica: Qui-
quadrado (4) =3.15043

com p-valor =0.532974

Estatistica de teste:
F(29,10913)=12.8614

com p-valor =0.0000

Estatistica de teste
assintotica: Qui-
quadrado (1) =50.7376

com p-valor =
1.05579¢-012

Estatistica de teste
assintotica: Qui-
quadrado (4) = 3.02609

com p-valor =0.553468

Nota. Fonte: Resultados obtidos via software Gretl

Dessa forma, ao analisar o teste de Chown, a variancia dos residuos aceita a hipotese nula

de que a “as estimativas para os coeficientes sdo estaveis”. Assim, o modelo Pooled (MQO) ¢

indicado, conforme Gujarati e Porter (2011).

Ao analisar o teste de Breusch-Pagan, a variancia dos residuos obteve um valor bem

proximo para aceitar a hipétese nula, de que a “Variancia do erro de unidade-especifica = 0.

Assim, o Modelo de Efeitos Fixo ¢ indicado, conforme Favero, Belfiore, Silva e Chan (2009).

Conforme Wooldridge (2010), o principal determinante para decidir entre o modelo de

efeitos fixos e o de varidveis ¢ o efeito ndo observado ai. Em situacdes em que ai ndo ¢
correlacionado com todas as variaveis explicativas, o modelo de efeitos aleatorios € o mais
indicado. Caso contrario, se ai for correlacionado com algumas varidveis explicativas, entdo, o
modelo de efeitos fixos deve ser utilizado.

Para checar se existe correlacdo entre i e as variaveis explicativas, foi utilizado o teste de
Hausman. Os resultados indicam que a hipdtese nula de “As estimativas GLS sdo consistentes”

deve ser rejeitada. Assim, o modelo de efeitos aleatorios nao ¢ indicado.
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Com base no exposto e no indicativo de Wooldridge (2010), foi utilizado o modelo de
efeitos fixo para a regressao, que obteve um poder explicativo para os casos estudados conforme
tabela 9:

Tabela 9
Poder explicativo para o modelo de Efeitos fixo

A s Fatores macroeconomicos Fatores macroecondomicos
Fatores macroeconomicos

sem defasagem com defasagem em um com defasagem em dois
g periodo periodos
(R?) de 0.074558 (R?) de 0.073998 (R?) de 0.074206

Nota. Fonte: Resultados obtidos via software Gretl.

Para os Fatores Macro Econdmicos sem defasagem os resultados apresentam que, dentre as
varidveis macroeconomicas analisadas, [IPCA (IPCA;), Taxa Selic (SELIC;) e Volume de crédito
disponivel (Volume de Crédito;) se mostraram significantes. A variavel IPCA (IPCA;)
apresentou o efeito positivo esperado, atendendo as expectativas inicias baseadas em Falls e Natke
(1996). Desta forma, confirma-se que as evidéncias de uma alta inflagdo e instabilidade econdmica
apresentam efeitos positivos no nivel de cash holding das empresas brasileiras

A variavel relativa a Taxa Bésica de Juros (SELIC,) apresentou o efeito negativo esperado,
atendendo as expectativas inicias baseadas em Gup (1983) e Assaf (2015). O aumento dos juros
promove desincentivo ao investimento produtivo, retraindo a atividade econémica; considerando,
dessa forma, que o aumento da taxa de juros reduza o nivel de cash holding (Assaf, 2015).

A variavel relativa ao Volume de crédito disponivel (Volume de Crédito,) apresentou o
efeito positivo. Desta forma, evidenciou-se que a liquidez do balango sofre influéncia do acesso as
fontes externas de financiamento, quando as empresas enfrentam restri¢des financeiras, a gestao
da liquidez se torna essencial (Aldrighi & Bisinha, 2010; Almeida & Campello, 2010; Esteves &
Ness, 2005).

Nao foram encontradas evidéncias significativas de que as varidveis macroecondmicas
Taxa de crescimento do PIB (PIB;) e Taxa de cambio (Cambio,) afetam o nivel de cash holding.
Relativo a variavel PIB (PIB;), o estudo constatou que o nivel de cash holding ¢ influenciado
positivamente pela varidvel, atendendo as expectativas inicias baseadas em outros estudos
realizados. Quanto a variavel Taxa de cambio (Cambio;), o estudo constatou que o nivel de cash
holding ¢ influenciado negativamente pela variavel, contrariando as expectativas inicias baseadas
em Falls e Natke (1996). O trabalho era embasado em dados das empresas brasileiras na década de

1970, e mostrou que a volatilidade da taxa de caAmbio afeta positivamente os niveis de cash holding
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das empresas nacionais, € negativamente os das empresas multinacionais. Todavia, o resultado
encontrado pode sinalizar o aumento da globaliza¢do, com empresas se tornando cada vez mais
influenciadas pela variacdo cambial, cujas caracteristicas sdo mais parecidas com as empresas
multinacionais estudadas por Falls e Natke (1996).

Para os Fatores Macro Econdmicos com defasagem em um periodo os resultados
apresentam que, dentre as variaveis macroeconOmicas analisadas, IPCA (IPCA;_;), Taxa Selic
(SELIC;_1) e Volume de crédito disponivel (Volume de Crédito,) se mostraram significantes, o
que faz sentido, dado o cendrio econdmico brasileiro. A varidvel IPCA (IPCA;_;) apresentou o
efeito positivo esperado, atendendo as expectativas inicias baseadas em Falls e Natke (1996). Desta
forma, confirma-se que as evidéncias de uma alta inflagdo e instabilidade econdmica apresentam
efeitos positivos no nivel de cash holding das empresas brasileiras

A variavel relativa a Taxa Bésica de Juros (SELIC;_;) apresentou o efeito negativo
esperado, atendendo as expectativas inicias baseadas em Gup (1983) e Assaf (2015). O aumento
dos juros promove desincentivo ao investimento produtivo, retraindo a atividade econdmica;
considerando, dessa forma, que o aumento da taxa de juros reduza o nivel de cash holding (Assaf,
2015).

A variavel relativa ao Volume de crédito disponivel (Volume de Crédito,) apresentou o
efeito positivo. Desta forma, evidenciou-se que a liquidez do balango sofre influéncia do acesso as
fontes externas de financiamento, quando as empresas enfrentam restri¢des financeiras, a gestao
da liquidez se torna essencial (Aldrighi & Bisinha, 2010; Almeida & Campello, 2010; Esteves &
Ness, 2005).

Nao foram encontradas evidéncias significativas de que as variaveis macroecondmicas
Taxa de crescimento do PIB (PIB;_;) e Taxa de cambio (Cambio,) afetam o nivel de cash holding.
Relativo a variavel PIB (PIB;_,), o estudo constatou que o nivel de cash holding ¢ influenciado
positivamente pela varidvel, atendendo as expectativas inicias baseadas em outros estudos
realizados. Quanto a variavel Taxa de cambio (Cambio;), o estudo constatou que o nivel de cash
holding ¢ influenciado negativamente pela variavel, contrariando as expectativas inicias baseadas
em Falls e Natke (1996) e corroborando com a regressao anterior. O trabalho era embasado em
dados das empresas brasileiras na década de 1970, e mostrou que a volatilidade da taxa de cambio
afeta positivamente os niveis de cash holding das empresas nacionais, e negativamente os das

empresas multinacionais. Todavia, o resultado encontrado demonstra o aumento da globalizagao,



24

com empresas se tornando cada vez mais influenciadas pela variacdo cambial, cujas caracteristicas
sd0 mais parecidas com as empresas multinacionais estudadas por Falls e Natke (1996).

Para os Fatores Macro Econdmicos com defasagem em dois periodos os resultados
apresentam que, dentre as variaveis macroecondmicas analisadas Taxa Selic (SELIC;_,) ¢ Volume
de crédito disponivel (Volume de Crédito,) se mostraram significantes, o que faz sentido, dado o
cendrio econdmico brasileiro.

A variavel relativa a Taxa Basica de Juros (SELIC,_,) apresentou o efeito negativo
esperado, atendendo as expectativas inicias baseadas em Gup (1983) e Neto (2015). O aumento
dos juros promove desincentivo ao investimento produtivo, retraindo a atividade econdmica;
considerando, dessa forma, que o aumento da taxa de juros reduza o nivel de cash holding (Assaf,
2015).

A variavel relativa ao Volume de crédito disponivel (Volume de Crédito;) apresentou o
efeito positivo. Desta forma, evidenciou-se que a liquidez do balango sofre influéncia do acesso as
fontes externas de financiamento, quando as empresas enfrentam restri¢des financeiras, a gestao
da liquidez se torna essencial (Aldrighi & Bisinha, 2010; Almeida & Campello, 2010; Esteves &
Ness, 2005

Nao foram encontradas evidéncias significativas de que as varidveis macroecondmicas
Taxa de crescimento do PIB (PIB;_,), IPCA (IPCA;_,) e Taxa de cambio (Cambio,) afetam o
nivel de cash holding. Relativo a variavel PIB (PIB;_,), o estudo constatou que o nivel de cash
holding ¢ influenciado positivamente pela variavel, atendendo as expectativas inicias baseadas em
outros estudos realizados. A variavel IPCA (IPCA;_,) apresentou o efeito negativo, contrariando
as expectativas inicias baseadas em Falls e Natke (1996). Comparando com as outras regressoes
realizadas neste estudo, pode-se concluir que o tempo de defasagem em dois periodos, nao
corrobora com as expectativas baseadas em trabalhos anteriores.

Quanto a variavel Taxa de cambio (Cambio;), o estudo constatou que o nivel de cash
holding ¢ influenciado positivamente pela variavel, atendendo as expectativas inicias baseadas em
Falls e Natke (1996) e contrariando os resultados encontrados nas regressdes anteriores.

Quanto a variavel Crise (Crise;), a mesma apresentou o efeito negativo para os estudos dos
Fatores Macro Econdmicos sem defasagem e com defasagem de um periodo, contrariando as
expectativas inicias, de que periodos de Crise afetam o nivel de cash holding; porém, ndo se

mostrando significante.
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Para o estudo dos Fatores Macro Econdmicos com defasagem de dois periodos a variavel
Crise (Crise,) apresentou o efeito negativo, contrariando as expectativas inicias, de que periodos
de Crise afetam o nivel de cash holding; porém, nao se mostrando significante e corroborando com

as regressoes anteriores.

5 Conclusoes

Neste artigo, foram avaliadas companhias nao financeiras listadas na B3, de 2011 a 2016,
quanto a relagao entre os fatores macroecondmicos (Taxa de crescimento do PIB, IPCA, taxa Selic,
volume de crédito disponivel e Taxa de cadmbio), e a politica de cash holding adotada por estas.
Foram encontradas evidéncias significativas de que a Taxa Basica de Juros tem relagdo negativa
com o nivel de cash holding das empresas, com evidéncias significativas, atendendo as
expectativas inicias baseadas em Gup (1983) e Assaf (2015).

Constatou-se que a vaiavel IPCA apresentou o efeito positivo esperado, atendendo as
expectativas inicias baseadas em Falls e Natke (1996), desde que defasada em até um periodo.

Foram encontradas evidéncias significativas de que o Volume de crédito disponivel tem
uma relacao positiva com o nivel de cash holding das empresas. O nivel de cash holdings reflete
as restricdes financeiras das empresas € 0 acesso ao crédito durante a crise (Almeida, Campello, &
Weisbach, 2004). Desta forma, evidenciou-se que a liquidez do balango sofre influéncia do acesso
as fontes externas de financiamento, quando as empresas enfrentam restricdes financeiras, a gestao
da liquidez se torna essencial (Aldrighi & Bisinha, 2010; Almeida & Campello, 2010; Esteves
Filho & Ness, 2005).

Quanto as variaveis Taxa de crescimento do PIB e Taxa de cambio, os resultados nao
identificaram relacdo estatisticamente significante. Dessa forma, espera-se que este artigo possa
contribuir para um melhor entendimento de como as empresas gerenciam o nivel de cash holding,
mostrando que o Volume de crédito disponivel no mercado, a Taxa Basica de Juros ¢ o IPCA,
impactam nesse.

Relativamente as variaveis de controle, constatou-se que Tamanho, Oportunidades de
crescimento, Dividendos e Setor apresentaram uma relacdo estatisticamente significante com o
nivel de cash holding. Quanto as variaveis com relagdo estatisticamente significante,
Oportunidades de crescimento e Dividendo ndo corroboraram com as expectativas inicias baseadas

em Opler et al. (1999) e Ozkan e Ozkan (2004).
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Neste estudo, houve limitagdes, as quais se espera superar em futuras pesquisas, de forma
a melhorar o entendimento de como as empresas gerenciam o nivel de cash holding. Sugere-se,
assim, um estudo separado por Setor, e verificar se, para setores especificos, as variaveis
macroeconomicas podem afetar de forma distinta. Ademais, sugere-se um estudo com mais
profundidade nos anos de crise; pois, nesses periodos, as empresas devem aumentar sua atengao

para gestao de cash holding, com vistas a se proteger.

Referéncias

Acharya, V. V., Almeida, H., & Campello, M. (2007). Is cash negative debt? A hedging perspective
on corporate financial policies. Journal of Financial Intermediation, 16(4), 515-554.

Aldrighi, D. M., & Bisinha, R. (2010). Restri¢do financeira em empresas com agdes negociadas na
Bovespa. Revista Brasileira de Economia, 64(1), 25 - 47.

Almeida, H., & Campello, M. (2001). Financial constraints and investment-cash flow sensitivities:
New research directions. Twelfth Annual Utah Winter Finance Conference. Recuperado de
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 1d=298027.

Almeida, H., & Campello, M. (2010). Financing frictions and the substitution between internal and
external funds. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 45(3), 589-622.

Almeida, H., Campello, M., & Weisbach, M. S. (2004). The cash flow sensitivity of cash. The
Journal of Finance, 59(4), 1777-1804.

Assaf, A., Neto (2015). Mercado Financeiro (13a ed.). Sao Paulo: Atlas.

Baum, C. F., Caglayan, M., Stephan, A., & Talavera, O. (2008). Uncertainty determinants of
corporate liquidity. Economic Modelling, 25(5), 833-849.

Bigelli, M., & Sanchez-Vidal, J. (2012). Cash holdings in private firms. Journal of Banking &
Finance, 36(1), pp. 26-35.

Blinder, A. S. (1987). Credit Rationing and Effective Supply Failures. The Econimic Journal, pp.
327-352.

Brito, R. D., & Lima, M. R. (2005). A escolha da estrutura de capital sob fraca garantia legal: O
caso do Brasil. Revista Brasileira de Economia, 59(2), 177-208.

Dahrouge, F. M., & Saito, R. (2013). Politicas de cash holdings: Uma abordagem dindmica das
empresas brasileiras. Revista Brasileira de Finangas, 11(3), 343-373.

D'Mello, R., Krishnaswami, S., & Larkin, P. J. (2008). Determinants of corporate cash holdings:
Evidence from spin-offs. Journal of Banking & Finance, 32(7), 1209-1220.



27

Easterbrook, F. (1984). Two agency-cost explanations of dividends. American Economic Review,
74(4), 650-659.

Esteves, M., F°., & Ness, W. L., Jr. (2005). Restrigoes financeiras aos investimentos fixos de
empresas brasileiras listadas em bolsa de valores no periodo de 1995 a 2003. Anais do
Encontro Brasileiro de Finan¢as, Sao Paulo, SP, Brasil, 5. Recuperado de
http://bibliotecadigital.fgv.br/ocs/index.php/ebf/SEBF/paper/view/1423

Falls, G. A., & Natke, P. A. (1996). Cash flow instability and the demand for liquid assets by firms
in Brazilian manufacturing. The Quarterly Review of Economics and Finance, 36(2), 233-248.

Favero, L. L., Belfiore, P. P., Silva, F. L., & Chan, B. L. (2009). Andlise de dados: Modelagem
multivariada para tomada de decisoes. Rio de Janeiro: Elsevier.

Ferreira, M. A., & Vilela, A. S. (2004). Why do firms hold cash? Evidence from EMU countries.
European Financial Management, 10(2), 295-319.

Gitman, L. J. (2010). Principios de administracdo financeira (12a ed.). Sdo Paulo: Pearson
Education do Brasil.

Gulariti, D. N. (2006). Econometria basica. Rio de Janeiro: Elsevier.
Gujarati, D. N., & Porter, D. C. (2011). Econometria Basica (5a ed.). Porto Alegre: Amgh Editora.
Gup, B. E. (1983). Principles of financial management. New York: John Wiley & Sons.

Jensen, M. (1986). Agency costs of free-cash-flow, corporate finance, and takeovers. American
Economic Review, 76(2), 323-329.

Jesen, M., & Meckling, W. (1976). Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and
ownership structure. Journal of Financial Economics, 3(4), 305-360.

Kaplan, S. N., & Zingales, L. (1997). Do investment-cash flow sensitives provide useful measures
of financing constraints? The Quarterly Journal of Economics, 112(1), 169 - 215.

Kim, C. S., Mauer, D. C., & Sherman, A. E. (1998). The determinants of corporate liquidity:
Theory and evidence. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 33(3), 335-359.

Mankiw, N. G. (2004). Macroeconomia. Rio de Janeiro: Livros técnicos e Cientificos Editora S.A.

Myers, S., & Majluf, N. (1984). Corporate financing and investment decisions when firms have
information that investors do not have. Journal of Financial Economics, 13, 187-221.

Natke, P. A. (2001). The firm demand for liquid assets in an inflationary environment. Applied
Economics, 33(4), 427-436.

Oliveira, A. M., & Melo, M. J., Sob®. (2009). Gestao de capital de giro e capacidade de geragao de
caixa: um estudo sobre o desempenho de empresas brasileiras de construgdo civil. Anais do



28

Congresso Brasileiro de Custos (CBC), Fortaleza, CE, Brasil, 16. Recuperado de
https://anaiscbc.emnuvens.com.br/anais/article/view/1136

Opler, T., Pinkowitz, L., Stulz, R., & Williamson, R. (1999). The determinants and implications of
corporate cash holdings. Journal of Financial Economics, 52(1), 3-46.

Ozkan, A., & Ozkan, N. (2004). Corporate cash holdings: An empirical investigation of UK
Companies. Journal of Banking & Finance, 28, pp. 2103-2134.

Portal, M. T., Zani, J., & Silva, C. E. (2012). Fric¢des financeiras e a substitui¢do entre fundos
internos e externos em companhias brasileiras de capital aberto. Revista Contabilidade e
Financas, 23(58), 19-32.

Sampaio, C. H. (2000). Relagdo entre orientagcdo para o mercado e performance empresarial em
empresas de varejo de vestuario do Brasil (Tese de Doutorado). Universidade Federal do Rio
Grande do Sul, Porto Alegre, RS, Brasil. Recuperado de http://hdl.handle.net/10183/2882

Wooldridge, J. M. (2010). Econometric analysis of cross section and panel data. Massachusetts,
EUA: MIT press.



