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RESUMO

Este estudo avalia se as teorias de trade-off ou pecking order explicam o aumento dos indices de caixa em empresas latino-
americanas. Ele também avalia o poder explicativo de variaveis adicionais que identificam caracteristicas macroecondmicas
fundamentais nas economias latino-americanas. Por causa de seu notével aumento, o caixa se tornou uma caracteristica-chave
do desempenho de empresas latino-americanas nas ultimas décadas. A necessidade de maior compreensio é enfatizada
pelo fato de que, durante a maior parte da ultima década, essas empresas vivenciaram uma fase de crescimento econdémico
acelerado e mercados financeiros dindmicos. O aumento decorrente das oportunidades de investimento real nesse periodo
torna o aumento da liquidez de caixa ainda mais intrigante. Até onde se sabe, nenhuma outra pesquisa aborda essa questao
de modo direto. Ha fatos robustos acerca do aumento da liquidez de caixa em empresas latino-americanas. Este artigo
avalia as explicagdes tradicionais e define qual se adequa melhor a amostra de estudo. Uma explicagdo complementar sobre
a exposi¢ao cambial e as principais varidveis macroecondmicas foi construida e avaliada empiricamente. Para abordar
potenciais fontes de endogeneidade, sio usados métodos dindmicos de dados em painel. Particularmente, aplicou-se o
sistema método generalizado de momentos (generalized method of moments — GMM), como proposto por Blundell e Bond
(1998). Este artigo relata uma crescente tendéncia de liquidez de caixa corporativo em uma amostra de empresas latino-
americanas selecionadas entre 2000 e 2014. Do mesmo modo, a alavancagem liquida e a divida de curto prazo apresentam
uma tendéncia decrescente no mesmo periodo. A teoria de trade-off pode explicar isso. Observa-se um efeito substancial
das varidveis macroeconémicas que afetam principalmente as empresas que operam na regiao, como os riscos cambiais.

Palavras-chave: financas corporativas, liquidez de caixa, estrutura de capital, teoria de trade-off, empresas latino-americanas.
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Por que as empresas latino-americanas retém muito mais caixa do que costumavam reter?

1. INTRODUCAO

Este artigo relata uma crescente tendéncia de liquidez
de caixa corporativo em uma amostra de empresas latino-
americanas selecionadas desde 2000, que ocorreu em
ritmo constante ao longo da década e espalhou-se de modo
semelhante em diversos paises, segmentos de porte de
empresa e industrias. Essa tendéncia também assumiu um
papel em uma mudanga bastante notével na estrutura do
balango corporativo na regiao — pelo menos em empresas
de grande porte, negociadas em bolsa.

A necessidade de maior compreensdo dessa maior
liquidez de caixa corporativo é enfatizada pelo fato de
que, durante a maior parte da ultima década, a regido
passou por uma fase de crescimento econdmico acelerado
e mercados financeiros dinimicos, na fase ascendente
dos precos de exportacao de commodities e do ciclo de
entrada de capital estrangeiro. O consequente aumento
das oportunidades de investimento real ao longo desse
periodo torna o aumento da liquidez de caixa ainda mais
intrigante. No entanto, até onde se sabe, ndo ha estudo
académico que aborde essa questao.

A crescente quantidade de caixa retida por empresas
latino-americanas reflete um desempenho semelhante
de empresas em economias desenvolvidas nos dltimos
30 anos. Além disso, reproduz a acumulagao de
reservas estrangeiras pelos bancos centrais na maioria
das economias em desenvolvimento na ultima década.
Embora boa parte da midia e da atengdo académica
tenha sido dedicada tanto ao crescimento da liquidez
de caixa em paises desenvolvidos (Bates, Kahle, & Stulz,
2009; Pinkowitz & Williamson, 2001; Pinkowitz, Stulz, &
Williamson, 2016) e o acimulo de reservas estrangeiras
pelos bancos centrais (Mohanty & Turner, 2006), o
recente aumento da liquidez de caixa de empresas latino-
americanas tem sido negligenciado pelos estudiosos.

O objetivo principal deste artigo ¢ avaliar a evolugao
da liquidez de caixa em empresas latino-americanas,
evidenciando seus determinantes. Como mostramos
adiante, diferentes bases ldgicas podem explicar o
aumento da liquidez de caixa em empresas de economias
desenvolvidas. Assim, o primeiro objetivo especifico é
discutir a validade de duas amplas vertentes da literatura
para explicar as tendéncias da liquidez de caixa observadas
na América Latina, a saber: a teoria de trade-off e a teoria
de pecking order.
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Além disso, vale considerar que esses fatores tém um
impacto secundario sobre o caixa na América Latina.
De fato, as empresas latino-americanas enfrentam
ambientes macroecondmicos mais arriscados que podem
superar os efeitos de causas idiossincraticas. Assim, o
segundo propdsito especifico é discutir a importancia
dos fatores macroecondmicos como variaveis explicativas.
Particularmente, este estudo avalia o impacto da exposi¢ao
cambial, do balanco de pagamentos e do crescimento
econdmico como motivos para o acimulo de caixa.

Primeiro, este artigo fornece evidéncias de maior
liquidez de caixa em uma amostra de empresas de
grande porte, negociadas em bolsa e ndo financeiras que
operam na regido. As evidéncias indicam que esse padrao
é generalizado e valido para empresas de diferentes paises
e industrias, mas isso se mostra mais forte em empresas
brasileiras e chilenas.

Entao, ele discute se a teoria de trade-off ou pecking
order prevalece em relacao ao aumento da liquidez de
caixa em empresas latino-americanas.

Portanto, é necessario investigar se os fatores a priori
que afetam as empresas dos mercados em desenvolvimento
assumem um papel relevante na explicagao da liquidez
de caixa em empresas. Esses fatores sdo a exposi¢ao
cambial e as principais varidveis macroeconémicas,
como flutuagdes cambiais, balango de pagamentos e
crescimento do produto interno bruto (PIB). Com efeito,
os resultados empiricos defendem a relevancia dos fatores
macroecondmicos, ao explicar o aumento da liquidez de
caixa em empresas latino-americanas.

Este artigo esta organizado da seguinte forma: a segdo
2 apresenta fatos sobre o aumento da liquidez de caixa na
amostra de estudo. O artigo também aprofunda outras
mudangas de balango ocorridas ao longo da tltima década,
como o processo de desalavancagem liquida, a diminuigao
da divida de curto prazo e as armadilhas das despesas
de capital corporativo. A se¢do 3 fornece uma revisao
da literatura sobre liquidez de caixa em empresas de
economias desenvolvidas e formula uma hipétese sobre os
efeitos da exposi¢do cambial sobre o acimulo de caixa nos
paises em desenvolvimento. A se¢do 4 trata da construgao
de conjuntos de dados e questoes metodoldgicas. A segao
5 apresenta e discute resultados econométricos. Por fim,
a se¢do 6 resume e discute os achados do estudo.

R. Cont. Fin. — USP, Sdo Paulo, v. 30, n. 79, p. 73-90, jan./abr. 2019



Rodrigo Pérez Artica, Leandro Brufman & Nicolds Saguf

2. AUMENTO DA LIQUIDEZ DE CAIXA EM EMPRESAS LATINO-AMERICANAS

Como os indices de caixa evoluiram em empresas
latino-americanas ao longo da ultima década e meia? A
Figura 1 mostra a evolugdo trimestral do indice médio
de caixa para ativos no periodo de IV-2000 a IV-2014
em uma amostra de empresas negociadas em bolsa de
5 paises grandes da América Latina: Argentina, Brasil,
Chile, México e Peru. Um valor médio de amostra total
também esta incluido.

Observou-se que os indices de caixa (definidos como
a propor¢ao entre caixa e equivalentes e ativos totais)
aumentaram de modo constante durante a maior parte
do periodo em foco, crescendo 3 vezes até 2011 para a

ativos). A partir de entio, a liquidez de caixa diminuiu
um pouco ou permaneceu constante até o final desse
periodo. As empresas brasileiras e chilenas mostraram
maior aumento, crescendo quase 4 vezes de 2002 a
2010, ou seja, de 2,6% para 9,5% e de 1,2% para 4,9%,
respectivamente. Nos outros paises, os indices de caixa
mostraram um aumento estavel, mas mais lento até 2010.
No final desse periodo, as empresas brasileiras sdo as que
possuem os maiores indices de caixa na amostra (cerca
de 9,0% do total de ativos).

A Figura 1 ilustra o indice médio de caixa para ativos
de empresas de cada um dos 5 paises incluidos na amostra

amostra como um todo (de 2,5% para 7,3% do total de  de estudo.
0,12
0,1
F 5 -
- -
0,08 £ i

e o 7
."I
Taw,
.
I:I||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||
m — Mmoo m — Mmoo m — m o m — m o m — m - m — m - m — m - m
[ S o s Y i Y B e R e e e Y e Y e e s I Y i Y O e o e o e o e e e
g2 = = &~ o Mmoo F wnmoww o P e L= T T~ R N B I YR o T o T o
= = [ e | = = [ [ | =z = [ [ | = = [ [ | = o | [ o | = o | o | a O o | o | a g
L R e B o o I I o B o B T B o Y o B ot Y o L ot Y A o I o I o T o I o A A ot B e B ot I o B o o o I o B o |
ARG == == ERA == = CHL MEX «sssss FER
Figura 1 Indice médio de caixa para ativos
ARG = Argentina; BRA = Brasil; CHL = Chile; MEX = México; PER = Peru.

Fonte: Preparada pelos autores.

Do mesmo modo, a estrutura do balan¢o sofreu
alteracoes andlogas. De acordo com Bates et al. (2009),
as amplas implica¢oes dos indices de caixa para a estrutura
financeira da amostra sdo emitidas pela computacao
do indice de alavancagem liquida. A alavancagem ¢
mensurada como a relagio entre divida total e o total
de ativos, enquanto a alavancagem liquida é mensurada
como alavancagem menos o indice de caixa para ativos.
Embora ndo apare¢a uma tendéncia clara ao considerar os
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indices de alavancagem, a alavancagem liquida apresenta
uma tendéncia bastante decrescente ao longo do periodo,
principalmente devido ao aumento da liquidez de caixa.

A Figura 2 ilustra a evolugdo trimestral do indice médio

de alavancagem liquida para empresas de cada um dos
5 paises incluidos na amostra de estudo. A alavancagem
liquida é mensurada como a propor¢ao do passivo total
menos o caixa para o total de ativos.
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Figura 2 /ndice médio de alavancagem liquida

ARG = Argentina; BRA = Brasil; CHL = Chile; MEX = México; PER = Peru.

Fonte: Preparada pelos autores.

Além disso, esse processo de desalavancagem liquida
acompanha um menor indice de divida de curto prazo
(razdo entre o passivo circulante e o total de ativos), a
um ritmo médio de 1,2% ao ano.

Esses achados sobre a dindmica da divida corporativa
podem parecer desconcertantes, pois ocorrem durante
uma bonanga global do mercado de capitais, que deveria ter
impulsionado o endividamento do setor privado na regiao.
No entanto, eles sdo consistentes com pesquisas anteriores
indicando que, em vez de aumentar sua alavancagem de
modo a impulsionar o investimento privado em finangas,
as empresas latino-americanas aproveitaram as condigoes
financeiras favoraveis ampliando seu prazo médio de
divida (Didier & Schmukler, 2014) e melhorar seu perfil

de amortizacdo (Bastos et al., 2015).

Ademais, o aumento da liquidez de caixa reflete
um desempenho bastante fraco do investimento
corporativo na regiao ao longo da ultima década. Na
verdade, Manuelito e Jiménez (2012) e o International
Monetary Fund (2015) afirmam que, a luz de diversos
indicadores (dinamismo dos investimentos em outras
regides periféricas, maior demanda e rentabilidade e maior
poupanca privada), o investimento privado na América
Latina ficou abaixo das expectativas. Do mesmo modo,
Pérez Artica, Delbianco e Brufman (2017) evidenciam
um crescente padrao de empréstimo liquido corporativo,
impulsionado principalmente pelas armadilhas do
investimento corporativo.

3. REVISAO DA LITERATURA SOBRE LIQUIDEZ DE CAIXA EM PAISES
DESENVOLVIDOS E EM DESENVOLVIMENTO

3.1 Literatura sobre Liquidez de Caixa
Corporativo em Paises Desenvolvidos

Quais sao as causas que impulsionam o aumento
da liquidez de caixa em empresas latino-americanas?
A luz da literatura sobre liquidez de caixa corporativo
nas economias desenvolvidas, esta se¢ido descreve um
conjunto preliminar de fatores que impulsionam o
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aumento da liquidez de caixa observada na amostra de
estudo. A literatura sobre esse tema ¢ classificada tendo
em vista se a pesquisa considera a possibilidade de atingir
niveis ideais de caixa ou se vé os indices de caixa como
resultado residual da fungéo financeira de uma empresa.
Este estudo empirico discute se uma dessas abordagens
concorrentes prevalece.
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3.1.1 Teoria de trade-off e liquidez de caixa.

A teoria de trade-off afirma que as empresas optam por
liquidez de caixa ideal que maximize o valor da empresa.
Essa abordagem pode ser dividida em dois motivos para
a demanda de caixa, ou seja, o motivo de transagdo e o
motivo de precaugdo.

3.1.1.1 O motivo de transagdo.

Se o financiamento externo for assegurado para
determinada empresa, também pode incorrer em custos
de transagao na cobranca de caixa, seja por questoes de
divida ou capital proprio, ou até por converter ativos ndo
monetarios em caixa. Assim, as empresas aderem a um
indice de caixa que minimiza a soma de dois tipos de
custo: por um lado, o custo de oportunidade envolvido na
manutencio de ativos liquidos néo lucrativos; por outro
lado, os custos de transagdo associados a cada operagéo
pelos quais as empresas obtém caixa. Esse motivo foi
modelado por estudos classicos sobre finangas (Baumol,
1952 Miller & Orr, 1966).

Varios fatores determinam o nivel de caixa ideal
exigido devido ao motivo de transagao.

Primeiro, os custos de transagédo do financiamento
externo sao maiores para empresas que nunca acessaram
mercados publicos ou linhas de crédito por meio do
sistema bancario. Consequentemente, os indices de caixa
devem ser menores para empresas com classificagao de
divida ou linhas de crédito maiores, melhores. Além
disso, aliquidez pode ser assegurada pela venda de ativos
nao monetarios, mas isso s6 pode ser alcangado com
desconto. Portanto, as empresas com ativos operacionais
predominantemente especificos a empresa sdo encorajadas
a manter niveis de ativos liquidos mais elevados (Opler,
Pinkowitz, Stulz, & Williamson, 1999; Bates et al., 2009).

Em segundo lugar, de acordo com Miller e Orr (1966),
a gestao da liquidez de caixa pode implicar consideraveis
economias de escala. Como resultado, espera-se que as
empresas de maior porte tenham menores indices de
caixa. A literatura recente se concentra na existéncia de
economias de escala que diminuem a necessidade de caixa
quando o porte da empresa aumenta. Isso foi relatado por
Mulligan (1997) e Natke e Falls (2010).

3.1.1.2 O motivo de precaugdo.

Quando o acesso ao financiamento externo ¢ afetado,
as empresas podem reter caixa para se proteger contra
restri¢des financeiras que impedem a concretizacio de
oportunidades de investimento.

Muitos estudiosos abordaram o papel desempenhado
pelaliquidez de reservas, fluxos de caixa e gerenciamento
da estrutura de capital na moderagdo dos efeitos das
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restricdes financeiras sobre investimentos empresariais.
Incapazes de obter financiamento externo, as empresas
mostram sensibilidade ao investimento no fluxo de caixa,
uma vez que surge uma relagao positiva entre o fluxo de
caixa de uma empresa e as despesas de capital (Agca &
Mozumdar, 2017; Fazzari, Hubbard, & Petersen, 1988;
Stein, 2003).

Holmstrém e Tirole (2000) mostram que, diante do
risco de requisitos de liquidez imprevisiveis, as empresas
com restricdes exigem uma quantidade positiva de
caixa. Estudos importantes relataram uma propensio de
empresas com restricdes a economizar dinheiro fora dos
fluxos de caixa, enquanto a liquidez de caixa imprevisivel
de empresas sem restrigdes ndo apresentam relagao
sistematica com os fluxos de caixa (Acharya, Almeida, &
Campello, 2007; Almeida, Campello, & Weisbach, 2004).

Uma série de fatores determinam o nivel da demanda
de prevencio de caixa na presenca de restrigdes financeiras.

Em primeiro lugar, Opler et al. (1999) mostram que a
demanda corporativa de caixa diminui quando o acesso
ao crédito e a alavancagem financeira melhoram. As
empresas de maior porte e aquelas que tém taxas de
pagamento mais altas geralmente sao consideradas de
menor restricdo financeira (para uma discussdo sobre
essas e outras medidas de restricio financeira, ver Whited
& Wu, 2006).

Em segundo lugar, o indice de caixa aumenta
em empresas com restri¢des com oportunidades de
investimento melhores e mais rentdveis (mensuradas
pelo retorno sobre ativos, fluxos de caixa ou indices de
mercado para valor contabil), que atuam como proxies
para custos de estresse financeiro (Bates et al., 2009).

Em terceiro lugar, maior volatilidade do ambiente
operacional e do fluxo de caixa; muitos estudos fornecem
evidéncias de que os indices de caixa sdo determinados
pelo fluxo de caixa e pela volatilidade de outras variaveis
operacionais. Com efeito, a volatilidade idiossincratica
impactou positivamente os indices de caixa de empresas
norte-americanas, alemas e francesas (Baum, Caglayan,
& Talavera, 2008; Baum, Schifer, & Talavera, 2007).
Além disso, verificou-se que a volatilidade idiossincratica
teve uma tendéncia de crescimento prolongado desde
a década de 1960, impulsionada principalmente pela
maior volatilidade de variaveis-chave, como fluxo de
caixa, vendas liquidas e rentabilidade (Irvine & Pontiff,
2009). De modo crucial, constatou-se que a volatilidade
macroeconOmica afeta a demanda empresarial de caixa
nos paises desenvolvidos (Baum, Caglayan, Ozkan, &
Talavera, 2006), bem como em paises em desenvolvimento
como Argentina, México e Turquia (Demir, 2009).
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3.1.2 A teoria de pecking order.

Esta subsecdo considera a hipotese de que as empresas
nio buscam um nivel de caixa ideal, em vez disso,
este flutua em decorréncia dos influxos e pagamentos
financeiros das empresas. Myers (1984) tragca uma
hierarquia financeira geralmente seguida pelas empresas
para atender as suas necessidades de liquidez, passando
de uma fonte para a préxima quando o financiamento
fornecido pela primeira se esgota: a) lucros acumulados;
b) questoes de divida segura; c) questdes de divida de
risco; e d) questdes acionarias.

A literatura oferece duas logicas alternativas para a
hierarquia financeira.

Em primeiro lugar, pode surgir de um problema de
agéncia, com gestores que tentam evitar a disciplina
financeira imposta a eles por investidores e credores
(Dittmar & Mahrt-Smith, 2007; Jensen, 1986).

Em segundo lugar, pode ser uma resposta ideal as
assimetrias de informacdo que levam os custos externos
de financiamento a subir.

Um modelo classico baseado nessa segunda logica
é oferecido por Myers e Majluf (1984). As assimetrias
de informagao podem levar a substancial aumento do
custo de capital proprio, levando as empresas a evita-las.
Consequentemente, se os fluxos de caixa forem altos o
bastante para investir em oportunidades lucrativas e
reembolsar a divida, as empresas acumulam os fluxos
de caixa remanescentes como ativos liquidos. Assim, as
questoes de informacao langam luz sobre a existéncia de
uma hierarquia e sobre a ideia de liquidez de caixa como
um subproduto desse comportamento financeiro.

Desse modo, o indice de caixa se torna um resultado
residual de dois fluxos financeiros opostos: por um lado, o
fluxo de caixa da empresa e suas aplicagdes; por outro, os
requisitos de investimento e os desembolsos para quitar
dividas. Sempre que a empresa recebe fluxos de caixa que
substituem o nivel de investimento e o pagamento de
dividas, o caixa é acumulado. Se o contrario for verdadeiro,
os indices de caixa diminuem a medida que os pagamentos
da empresa sao realizados usando o caixa previamente
acumulado.

Uma consequéncia légica disso é que os pagamentos
de dividendos em dinheiro diminuem a liquidez de caixa.
No entanto, estudos recentes afirmam que os indices de
pagamento sobem quando o fluxo de caixa aumenta,
excedendo os requisitos de liquidez atuais e esperados
(Benavides, Berggrun, & Perafan, 2016). Portanto, na
presenca de fluxos de caixa substancialmente elevados,
tanto a liquidez de caixa como os dividendos podem
aumentar em determinado momento.

Resumindo, se a teoria de pecking order explica
a evolucdo da liquidez de caixa em empresas latino-
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americanas, espera-se um efeito positivo dos fluxos
de caixa e um efeito negativo das despesas de capital
e do reembolso da divida. Quanto aos pagamentos
de dividendos, eles podem se relacionar positiva ou
negativamente com o caixa.

Este artigo tem por objetivo avaliar se prevalece uma
dessas hipoteses gerais sobre o aumento de caixa em
empresas latino-americanas. A comparacio entre as
teorias de trade-off e pecking order em uma base empirica
enfoca tanto suas previsdes opostas como trés variaveis:
a) despesas de capital; b) porte da empresa; e ¢) taxa de
pagamento de dividendos.

A teoria de trade-off pressupde que: a) as empresas
com maiores gastos de capital devem acumular mais caixa
para evitar restricoes financeiras; b) as empresas de maior
porte devem exibir menores indices de caixa, devido
a economias de escala e mais ativos promissorios em
maos; e ¢) as empresas que pagam dividendos sao menos
limitadas financeiramente e devem reter menos caixa.

Em contraste, de acordo com a teoria de pecking
order: a) as empresas com mais despesas de capital devem
acumular menos caixa; b) as empresas de maior porte
provavelmente foram mais bem-sucedidas, portanto, elas
deveriam ter mais caixa depois de controlar o investimento
(Opler et al.,, 1999); e c) as empresas que pagam dividendos
podem exigir menor liquidez de caixa ou maior liquidez
de caixa na presenca de altos fluxos de caixa.

3.1.2.1 Evidéncias preliminares em empresas latino-
americanas.

Uma primeira dica sobre o impacto real de alguns
determinantes da liquidez de caixa na amostra de
estudo pode ser compreendida seguindo a evolugao dos
indices de caixa da empresa em diversos segmentos ou
grupos. Assim, este estudo avalia se o porte da empresa
desempenha um papel relevante ao moldar o aumento
médio do indice de caixa, dividindo as empresas em
quintis de porte com base no valor contabil dos ativos,
em média, durante o periodo de amostra.

A Figura 3 ilustra o indice médio de caixa para os
quintis de porte da empresa durante esse periodo. A luz
das hipoteses ideais do indice de caixa discutidas acima,
a Figura 3 mostra um padrdo um tanto contraintuitivo,
onde o quintil de maior porte para a liquidez de caixa
mostra um aumento consideravelmente mais acentuado
até o final de 2009. Isso contraria a no¢do de economias de
escala e o papel assumido por ativos promissdrios como
uma alianga para facilitar o acesso ao crédito de empresas
com restri¢cdes financeiras. Em vez disso, a distribuicdo de
porte do aumento do indice de caixa parece consistente
com a teoria de pecking order.
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Figura 3 Evolucdo do indice médio de caixa para ativos para cada quintil de porte de empresa na amostra.

Fonte: Preparada pelos autores.

Do mesmo modo, o efeito da volatilidade operacional
pode ser avaliado aproximadamente considerando a
evolucio da liquidez de caixa em empresas de diversos
quintis de volatilidade. Como medida de volatilidade
operacional, o coeficiente de variagdo do fluxo de caixa
liquido das atividades operacionais foi calculado para
cada empresa. A Figura 4 exibe o indice médio de caixa
para cada quintil de volatilidade operacional. A primeira
vista, assim como o porte da empresa, a volatilidade
parece assumir um papel oposto ao esperado, de acordo
com as hipdteses ideais do indice de caixa. As empresas
menos volateis exibem o maior aumento e surge uma
clara relagdo negativa entre volatilidade e acumulagao de
caixa. No entanto, os resultados econométricos mostrados
na Sec¢do V, onde essa relagdo é controlada para outros
determinantes, sugerem que essa abordagem de dados
brutos pode ser enganosa, ja que o coeficiente de porte
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se torna negativo ou nao significativo e os coeficientes
de volatilidade tornam-se positivos e estatisticamente
significativos.

Por outro lado, surge um importante insight quando
se considera o papel assumido pelo fluxo de caixa
liquido. A Figura 4 ilustra como o indice de caixa evoluiu
para cada quintil da amostra do fluxo de caixa liquido
normalizado pelos ativos totais. Ele aponta um aumento
substancialmente maior do indice de caixa de empresas nos
quintis que recebem os maiores fluxos de caixa liquidos.
Por conseguinte, pode-se inferir que as empresas com as
oportunidades de investimento mais rentaveis sdo instadas
a acumular grandes quantidades de liquidez como uma
fonte interna de financas. Na mesma linha, essa relacdo
positiva entre os fluxos de caixa liquidos e os indices de
caixa parece confirmar a teoria de pecking order.
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Figura 4 Indice médio de caixa para as empresas de cada quintil de fluxo de caixa na amostra, conforme medido pelo indice de
fluxo de caixa liquido das atividades operacionais para o total de ativos.

Fonte: Preparada pelos autores.

Um insight preliminar de como o acesso ao
financiamento externo afeta a demanda de caixa ¢
fornecida pela Figura 5, que mostra o indice médio de
caixa para cada quintil de alavancagem. O maior aumento
de liquidez de caixa ocorreu no quintil menos endividado,
enquanto as empresas do quinto quintil reduziram o

acumulo de caixa. Isso é consistente com o efeito esperado
da alavancagem sobre os custos de transagdo para acessar
o financiamento externo e a necessidade de maior
financiamento interno experimentado por empresas com
menor alavancagem e as empresas com maior restri¢ao
financeira.
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Figura 5 indice médio de caixa para ativos para empresas de cada quintil de alavancagem. A alavancagem é mensurada como a

propor¢ao entre passivos totais e ativos totais.
Fonte: Preparada pelos autores.
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3.2 Determinantes Especificos em Mercados em
Desenvolvimento: Exposicao Cambial e
Varidveis Macroecondmicas

A liquidez de caixa corporativo de empresas latino-
americanas foi pouco analisada pela literatura sobre
financas corporativas. Quando abordada, a questdo é vista
como um subproduto das restrigdes financeiras (Panigo,
Elosegui, & Blanco, 2007). No entanto, ao considerar os
determinantes da liquidez de caixa para empresas que
operam em economias em desenvolvimento, a exposi¢ao
cambial e os principais indicadores macroeconémicos a
priori podem assumir um papel relevante.

3.2.1 Exposi¢ao cambial.

Ao operar em economias em desenvolvimento, as
empresas sao for¢adas a usar uma moeda local propensa
a depreciagdo, comprometendo sua saide financeira.
Na verdade, ao contrario do que é observado nas
economias desenvolvidas (Guay & Kothari, 2003),
quando a depreciagdo ocorre, as empresas de paises em
desenvolvimento enfrentam efeitos negativos (Galindo,
Panizza, & Schiantarelli, 2003; Rossi Junior, 2011).

Avaliando os determinantes da gestao do risco cambial,
Schiozer e Saito (2009) constataram que o principal
determinante de risco financeiro para as empresas da
América Latina é o custo do estresse financeiro associado a
defasagem monetaria do balango, ou seja, a manutengao de
passivos em moeda estrangeira e de ativos em moeda local.
Vale notar que Chui, Kuruc e Turner (2016) relatam uma
tendéncia crescente desse tipo de desajustes monetarios
em empresas latino-americanas ao longo do periodo da
amostra. No entanto, quando as empresas sdo capazes
de usar coberturas operacionais, sua exposi¢do cambial
diminui (Schiozer & Saito, 2009). Por exemplo, uma
empresa exportadora cuja receita é obtida em moeda
estrangeira enfrenta menor risco cambial.

Os estudiosos geralmente mensuram a exposi¢ao a
taxa cambial como sensibilidade do valor da empresa
as variagdes cambiais (para um levantamento, ver
Muller & Verschoor, 2006). No entanto, para verificar a
cobertura operacional mencionada acima, aplicou-se uma
abordagem mais direta ao impacto das flutuagdes cambiais
na gestao financeira das empresas e no acimulo de caixa.

Distinguiram-se dois tipos de riscos decorrentes das
flutuagdes da taxa cambial: a) o impacto da taxa cambial
sobre os fluxos de caixa operacionais das empresas; e b)
o impacto da taxa cambial no balan¢o das empresas. O
fluxo de caixa em moeda local pode aumentar ou diminuir
devido a depreciagdo da moeda. Ha dois casos tipicos.

Primeiro, ap6s a depreciagio, as empresas exportadoras
podem experimentar um fluxo de caixa aumentado em
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moeda local. Em vez disso, as empresas de setores nao
negociaveis podem ver seus custos aumentarem mais
rapidamente do que suas receitas, enfrentando uma
diminuicdo de seu fluxo de caixa.

Segundo, a deprecia¢ao aumenta o peso da divida em
moeda estrangeira na presenca de desajustes de moeda,
pelo que pode levar a empresa a uma dificuldade financeira
dispendiosa. Desembolsos financeiros, como juros e
reembolso de principal de divida em délar, aumento
em termos de moeda local, enquanto o valor dos ativos
pode despencar.

Os riscos de moeda podem levar as empresas a
aumentar a liquidez de caixa como uma estratégia de
cobertura, quando outros instrumentos de cobertura nao
estao disponiveis. Particularmente, em moeda estrangeira,
a liquidez de caixa pode eliminar ou mitigar o risco
cambial.

Resumindo, duas fontes de exposi¢do a taxa cambial
podem ser identificadas e também podem ser mensuradas
separadamente, de modo que seu impacto nas reservas de
caixa constitui objeto de pesquisa. Ou seja, a exposi¢ao
operacional permite mensurar o lucro operacional ou a
sensibilidade do fluxo de caixa a taxa cambial; e a exposigao
do balango explica a sensibilidade da alavancagem a taxa
cambial.

3.2.2 Variaveis macroeconOmicas.

Por outro lado, as diferencas do contexto
macroecondémico podem exercer impactos adicionais
sobre a propensdo da empresa a reter caixa.
Particularmente, o balango de pagamentos excedente
pode levar as empresas a diminuir a liquidez de caixa,
pois isso reduz a necessidade de cobertura diante da
depreciagdo da taxa cambial e envolve expectativa de
valoriza¢do da moeda local. Médici e Panigo (2015
mostram que, para os paises que enfrentam restri¢des do
balango de pagamentos, excedentes comerciais liquidos
persistentes e entradas de capital facilitam o acesso
ao crédito das empresas com restri¢des financeiras,
promovendo o crescimento econdmico. Isso, por sua
vez, pode aumentar as oportunidades de investimento
e afetar a demanda de caixa. Por outro lado, os déficits
persistentes do balan¢o de pagamentos estimulam a
depreciagdo da taxa cambial, levando as empresas a
se proteger contra seus efeitos prejudiciais sobre o
desempenho.

Além disso, como discutido acima (Baum et al., 2006),
as variaveis macroeconOmicas, como o crescimento do
PIB, captam as flutuagdes agregadas das oportunidades
de investimento. Além disso, a taxa de juros pode ser
uma proxy para o custo privado dos fundos, afetando o
custo de oportunidade para manter o caixa.
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Em suma, espera-se que a exposi¢ao a taxa cambial, a
depreciagao da taxa cambial e o balango de pagamentos
tornem-se determinantes ndo negligenciaveis da liquidez
de caixa em empresas latino-americanas. A taxa cambial
e a exposi¢dao cambial tém efeitos positivos, enquanto
o balango de pagamentos afeta negativamente. Além
disso, como representa oportunidades agregadas de
investimento, espera-se que o crescimento do PIB produza
maior liquidez de caixa se o modelo de trade-off prevalecer.
As taxas de juros afetam negativamente o nivel de caixa,
porque aumentam o custo de oportunidade.

3.2.3 Bancos de desenvolvimento.

Como a literatura relata efeitos de causalidade
particularmente fortes das variaveis financeiras na liquidez

4. DADOS E METODOLOGIA

Realizou-se uma analise econométrica para investigar
se os determinantes tedricos da liquidez de caixa discutidos
acima proporcionam uma explicagido adequada para os
padrdes de liquidez de caixa observados em empresas
latino-americanas. Esta secdo descreve o banco de
dados usado e apresenta os modelos de linha de base
e ampliado considerados. Além disso, sdo descritas as
principais variaveis e sdo discutidas as principais questoes
econométricas.

A amostra de estudo se baseia em dados trimestrais
no nivel das empresas, fornecidos pela Compustat Global
Fundamentals Database. Como mencionado acima, ele
abrange 5 grandes paises da América Latina, a saber:
Argentina, Brasil, Chile, México e Peru. O periodo
de amostra é de 2000-T1 a 2014-T4. As companhias
financeiras e de seguros estao excluidas (cédigos SIC de
6000 a 6999).

Variaveis macroeconomicas das Estatisticas Financeiras
Internacionais do Fundo Monetario Internacional
(International Financial Statistics of the International
Monetary Fund - IFS-IMF) também estdo incluidas.

4.1 O Modelo

A variavel dependente ¢ definida como o indice de
caixa para ativos.

Primeiro, um modelo de linha de base foi avaliado
regredindo o indice de caixa em um conjunto de variaveis
independentes, a fim de captar os efeitos da transagao e
os motivos de precaucdo, bem como a teoria de pecking
order. Isso possibilita avaliar se a teoria de trade-off ou
pecking order se adequa melhor a amostra. Posteriormente,
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de caixa, vale notar uma fonte principal de assimetria no
acesso ao financiamento em paises latino-americanos: a
presenca de um dos maiores bancos de desenvolvimento do
mundo, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
e Social (BNDES). Os bancos de desenvolvimento devem
especializar-se em empréstimos de longo prazo, para
promover novas industrias e empresas (Ferraz, Além,
& Madeira, 2013). Embora existam provas ambiguas de
sua eficacia (Lazzarini, Musacchio, Bandeira-de-Mello, &
Marcon, 2014), vale controlar os resultados do estudo em
relagdo a esse fato, uma vez que as empresas brasileiras
podem beneficiar-se com o acesso relativamente facil e
subsidiado ao financiamento. Assim, espera-se que as
restri¢des financeiras tenham efeitos mais fracos sobre
empresas do Brasil.

discute-se um modelo estendido, somando duas varidveis
que refletem o impacto da exposi¢do a taxa cambial e um
conjunto de varidveis macroecondmicas. As variaveis
explicativas e as questdes econométricas sao descritas
em detalhe.

4.1.1 Porte.

De acordo com a literatura (Bates et al., 2009), o porte
da empresa é mensurado como o logaritmo natural do
valor contabil do total de ativos. Espera-se que o coeficiente
de porte da empresa seja negativo se as empresas buscam
um nivel de caixa ideal. Em vez disso, este estudo espera
que o coeficiente de porte seja positivo se a teoria de
pecking order se confirmar.

4.1.2 Fluxo de caixa liquido.

E representado pelo fluxo de caixa das atividades
operacionais dividido pelo valor contabil do total de
ativos. De acordo com ambas as teorias, espera-se que
esse coeficiente seja positivo.

4.1.3 Dividendos para ativos.

Essa medida é construida como a proporc¢io entre os
dividendos em dinheiro pagos e os ativos totais. Espera-se
que o coeficiente seja negativo se o motivo de precaugao
se confirmar, uma vez que as empresas com pagamentos
mais elevados podem reduzir a distribui¢do de dividendos
quando surgem oportunidades de investimento e o
financiamento externo nao esta disponivel (Fazzari et
al., 1988). Do mesmo modo, como discutido acima, a
teoria de pecking order nao prevé um sinal particular do
coeficiente.
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4.1.4 Despesas brutas de capital.

A formagao de capital é mensurada como as despesas
de capital divididas pelo valor contabil do total de ativos.
De acordo com a teoria de trade-off, espera-se que o
coeficiente das despesas de capital seja positivo, uma
vez que mais oportunidades de investimento levam as
empresas a acumular mais caixa, como uma estratégia
de cobertura contra restri¢des financeiras. A teoria de
pecking order prevé um coeficiente negativo.

4.1.5 Aumento das vendas.

Outra medida de investimento e de oportunidades
de crescimento corporativo é proporcionada pelo
indice de aumento das vendas. Isso é calculado como
a primeira diferenca das vendas liquidas, dividida pelo
nivel das vendas liquidas. Se as maiores oportunidades
de investimento aumentarem a demanda de caixa, esse
coeficiente sera positivo.

4.1.6 Capital de giro liquido.

O capital de giro liquido corresponde a ativos
circulantes, como estoques e contas a receber de curto
prazo. Pressupde-se que eles sirvam como substitutos de
caixa, portanto, espera-se um coeficiente negativo (Bates
et al., 2009; Opler et al., 1999).

4.1.7 Alavancagem.

Como explicado acima, a alavancagem é mensurada
como a relagdo entre o valor contébil do passivo total e
os ativos totais. Como é uma medida do nivel de acesso
das empresas ao crédito e aos mercados de divida, espera-
se que esse coeficiente seja negativo, refletindo menor
necessidade de cobertura contra restri¢des financeiras.

4.1.8 Alavancagem de curto prazo.

Foi incluida uma variavel especifica para a alavancagem
de curto prazo, de modo a diferenciar os efeitos do
endividamento geral e da divida com vencimento de

ER Exposicao Operacional; = corr (ncf operagdes;:, ER)

Para determinada empresa, interpreta-se uma
correlagao negativa entre essas variaveis como algo que
demonstra um impacto negativo da depreciagdo sobre
seu desempenho operacional. Isso deve levar a empresa
a aumentar a demanda de caixa quando se depara com
requisitos de liquidez imprevistos. Do mesmo modo,
uma correlagdo positiva é interpretada como algo que
demonstra um impacto positivo da depreciagdo sobre
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curto prazo. Isso deve gerar requisitos de caixa de curto
prazo, aumentando os indices de caixa. Isso é calculado
como a relagdo entre passivo circulante e ativos totais.

4.1.9 Ativos nao operacionais.

Como discutido acima, espera-se que os ativos
especificos da empresa se correlacionem positivamente
com a liquidez de caixa, uma vez que as empresas
diversificadas podem contar com a venda de ativos nao
essenciais com menor desconto, de modo a garantir
a liquidez. Essa ideia é captada medindo a propor¢ao
de ativos totais representados por ativos diferentes dos
operacionais. Os ativos ndo operacionais sdo definidos
como ativos nao circulantes diferentes dos ativos fixos.
Isso é normalizado por meio do valor contabil dos ativos
totais e espera-se que seu coeficiente seja negativo.

4.1.10 Volatilidade das vendas.

A volatilidade do ambiente operacional é mensurada
pelo calculo de um coeficiente rotativo de variagdo das
vendas liquidas de 5 trimestres. Espera-se que esse
coeficiente seja positivo, uma vez que maior volatilidade
aumenta as necessidades de cobertura.

4.1.11 Exposi¢ao operacional da taxa cambial.

Este estudo mensura o grau de exposi¢ao de uma
empresa a depreciagdo cambial. Como discutido acima,
dois canais diferentes sdo identificados para isso.
Primeiro, por meio do impacto da deprecia¢ao do fluxo
de caixa operacional. Segundo, por meio do impacto da
depreciagdo sobre o balango.

A exposi¢do operacional de uma empresa a taxa
cambial é mensurada calculando a correlagio entre o fluxo
de caixa das operac¢des e a taxa cambial correspondente
nesse pais. A taxa cambial é mensurada como um preco em
doélar em moeda local, portanto, a depreciagdo é captada
por meio do aumento da taxa cambial. A Equa¢do 1 mostra
como essa correlacio é calculada.

[1]

seu desempenho operacional. Isso reduz a necessidade de
cobertura. Assim, espera-se que a exposi¢do operacional
da taxa cambial tenha um coeficiente negativo.

4.1.12 Exposicao a taxa cambial da balanga.

Do mesmo modo, o efeito da depreciagdo cambial no
balanco é obtido calculando um coeficiente de correlacio
de Pearson entre a taxa cambial do pais e o indice de
alavancagem de cada empresa.
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ER Exposicdo a Balanga; = corr (alavancagem;;, ER)

Pressupde-se que as empresas com um coeficiente
de correlagdo positivo e alto estejam negativamente
expostas a depreciagdo, enfrentando maior necessidade
de caixa ou outros ativos liquidos como instrumento de
cobertura. Em sentido contrario, as empresas com menor
coeficiente de correlagdo tém balangos menos vulneraveis
a depreciacdo da taxa cambial, assim, precisam de menos
caixa. Consequentemente, espera-se que o coeficiente de
regressdo da exposi¢ao da balanga cambial seja positivo.

4.1.13 Efeitos macroecondmicos.

Este estudo teve por objetivo captar os efeitos das forcas
macroeconOmicas mencionadas acima, adicionando
quatro variaveis macroecondmicas ao modelo de estudo:

1. Indice de depreciagio cambial;

2. Balango do pagamento excedente (déficit) como
percentual do PIB;

3. Taxa de crescimento do PIB; e

4. Taxa de juros ativa.

Essas quatro varidveis foram obtidas trimestralmente na
Base de Dados das Estatisticas Financeiras Internacionais
(International Financial Statistics Database) e na Base
de Dados do Balango de Pagamentos (Balance of
Payments Database) — fornecidas pelo Fundo Monetario
Internacional (FMI).

A estacionariedade dessas variaveis macroecondmicas
¢ testada usando o teste de unidade-raiz em painel
proposto por Levin, Lin e Chu (2002). Os resultados
mostram que as quatro séries sao estacionarias em relacéo
a uma tendéncia determinista.

A Tabela 1 exibe as estatisticas de t e o valor de p de
acordo com o teste de unidade-raiz em painel, como
proposto por Levin et al. (2002) para cada uma das variaveis
macroecondmicas incluidas no modelo estendido deste
estudo. A especificagdo do teste inclui valores médios em
painel; uma tendéncia deterministica do tempo e valores
meédios transversais foram removidos. A estrutura de atraso
na regressdo Dickey-Fuller aumentada (DFA) é escolhida
pelas medianas do critério de informagdo de Akaike.

Tabela 1
Teste de unidade-raiz para varidveis macroeconémicas
PIB BdP Taxa de juros
T nédo ajustado -6,6169 -19,0543 -14,4664 -10,2793
T ajustado* -3,4801 -18,6085 -11,6946 -5,9446
Valor de p 0,0003 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Preparada pelos autores.

4.1.14 Termos de interac¢do para empresas brasileiras.

A facil disponibilidade de crédito produzida pelos
bancos de desenvolvimento pode relaxar o efeito das
restrigdes de crédito nas empresas brasileiras, que
podem acessar crédito subsidiado de longo prazo do
BNDES. Dois termos de interagdo sdo incluidos para
captar esse efeito. Primeiro, relacionando uma dummy
para as empresas brasileiras com o logaritmo dos ativos
totais. Considerando que as restrigdes financeiras estao
negativamente relacionadas ao porte e pressupondo que
as empresas brasileiras enfrentam menos restri¢oes,
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espera-se que o sinal desse coeficiente seja positivo. Em
segundo lugar, introduz-se um termo de interagao entre
uma dummy para empresas brasileiras e a alavancagem.
Espera-se que esse coeficiente tenha sinais positivos,
mostrando que a relagdo negativa entre alavancagem e
caixa é enfraquecida no caso das empresas brasileiras.

4.1.15 A especificacdo econométrica.

Para analisar em que medida as teorias classicas
possibilitam visualizar a evolugao recente da liquidez de
caixa em empresas latino-americanas, este estudo estima
um modelo de linha de base definido pela Equagao 3.
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= Bo + f1 Tamanhoy + B, Fluxo de Caixa liquido;;
+ B; Dividendos;; + f,Despesas de Capital;;

+ fsAumento das Vendas;; + f¢Capital de Giro Liquido;;

+ B, Alavancagem;;, + Bg Divida de Curto Prazo;;
+ BoAtivos Nao Operacionais;;

+ B1o Volatilidade das Vendas Liquidas;;

+ By1 Indice de Caixa;,_; +u; + e;

onde u, representa caracteristicas nao observadas da
empresa i, e e, ¢ um termo de erro independente distribuido
de modo idéntico para cada empresa i e periodo t.

Algumas fontes de endogeneidade podem afetar os
estimadores de minimos quadrados comuns (ordinary
least squares — OLS). Barros e Silveira (2008) fornecem
uma revisao das relagdes simultaneas entre algumas das
variaveis incluidas na Equagao 3. Por exemplo, pode haver
uma relagdo simultanea entre a alavancagem financeira e
as oportunidades de investimento, como as captadas pelas
despesas de capital e pelo aumento das vendas. Além disso,
a estrutura de capital de uma empresa pode influenciar
sua politica de pagamento (Fama & French, 2002).

Para abordar essas fontes de endogeneidade, o atraso da
variavel dependente é adicionado como um regressor, algo
que torna o modelo dindmico por natureza, e as equagdes
3 e 4 estimam usando o sistema método generalizado de
momentos (generalized method of moments - GMM),

Indice de Caixa;;

como proposto por Blundell e Bond (1998). Esse método
se adapta a modelos dinamicos com heterogeneidade e
endogeneidade nao observadas. Combina a abordagem
diferenca-GMM (que aplica varidveis independentes
com atraso como instrumentos no nivel de equagdo para
analisar a endogeneidade) com as equagdes originais em
varios niveis. Esse procedimento aumenta a eficiéncia
dos estimadores quando as séries sdo muito persistentes.
Portanto, seus niveis de atraso sdo apenas fracamente
correlacionados as primeiras diferencas subsequentes
(Blundell & Bond, 1998). Este estudo aplica a abordagem
proposta por Roodman (2009) para evitar estimadores
tendenciosos resultantes de excesso de instrumentos.
Isso consiste em limitar a profundidade do atraso a dois,
no maximo, em vez de usar todos os atrasos disponiveis
para os instrumentos.

Em uma etapa subsequente, essa equagio teve adi¢do
de variaveis correspondentes a exposi¢do a taxa cambial
e aos efeitos macroecondmicos.

= By + f1 Tamanho; + B, Fluxo de Caixa Liquido;;
+ B3 Dividendos;; + f,Despesas de Capital;;
+ fsAumento das Vendas;; + f¢Capital de Giro Liquido;;

+ B, Alavancagem;; + Bg Divida de Curto Prazo;;
+ BoAtivos Nao Operacionais;;

+ B10 Volatilidade das Vendas Liquidas;;

+ Bi1 Indice de Caixa;;_;, + B1, ER Exposicdo Operacional

+ B13 ER Exposicao a Balanca + 14 ER + 15 BOP + 3,4 GDP
+ B17 Taxa de Juros +u; + e;;

Um teste de Wald foi usado para testar se as novas
variaveis fornecem as estimativas com precisao. Por fim,
os termos de interagao sdo incluidos para destacar o papel
assumido pelos créditos do banco de desenvolvimento
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publico brasileiro. Essas novas variaveis captam o efeito das
restricdes financeiras e das variaveis da estrutura de capital
da Equagao 3 sobre os indices de caixa, particularmente
para as empresas brasileiras.
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5. RESULTADOS ECONOMETRICOS

A Tabela 1 mostra os resultados econométricos para
as equagoes 3 e 4 e para um modelo adicional, incluindo
termos de interacéo para empresas brasileiras. Todos os 3
modelos foram submetidos ao teste de correlagio em série
de segunda ordem. A hipdtese nula de que o termo de erro
ndo estd correlacionado em série nao pode ser rejeitada. A
maioria dos valores de p para o teste de Hansen atinge os
niveis de significincia convencionais com um valor médio
de 0,747. Os valores de p para os testes de diferenca em
Hansen quanto a validade dos instrumentos também sao
aceitaveis. A validade dos subconjuntos de instrumentos
¢ estabelecida para todas as regressoes.

Os valores de p de ambos os testes de Wald mostrados
na parte inferior das colunas B e C na Tabela 1 mostram
que as variaveis incluidas sdo estatisticamente significativas
em conjunto e adicionam informagdes valiosas a regressao.
Conclui-se que a exposicdo a taxa cambial e as variaveis
macroecondmicas, bem como os termos de interagdo
para as empresas brasileiras, sdo relevantes e validas para
inclusao no modelo de estudo.

Os coeficientes de porte da empresa, a proporgio de
pagamento e o aumento das vendas confirmam-se para
os trés modelos e mostram-se consistentes com o modelo
de trade-off. As empresas de maior porte e as empresas
que distribuem mais dividendos mantém menores niveis
de caixa, e as empresas com maiores oportunidades de
investimento, como sinalizado pelo aumento das vendas,
exigem mais caixa. O fluxo de caixa liquido também
mostra o sinal positivo esperado.

As variaveis do balanco, como a alavancagem agregada
e de curto prazo (exceto quando os termos de intera¢ao
para o Brasil estdo incluidos), ativos ndo operacionais
e capital de giro liquido também parecem confirmar as
previsdes da teoria de trade-off. As empresas com maior
alavancagem agregada parecem enfrentar menos restricoes
quando solicitam capital estrangeiro, assim, precisam de
menor cobertura. No entanto, quando mais passivos
apresentam vencimento de curto prazo, as empresas
retém mais caixa. Ativos nao operacionais e capital de
giro liquido parecem atuar como substitutos do caixa.

Finalmente, a avaliacdo do modelo de linha de base
mostra que maior volatilidade no ambiente operacional,
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como captado pela volatilidade das vendas, leva as
empresas a reter mais caixa.

Embora as despesas de capital reduzam quantidade
de caixa retido pelas empresas na amostra de estudo, que
tende a validar a teoria de pecking order, uma interpretagio
geral dos resultados parece favorecer o modelo de trade-off.

Em relacdo ao impacto da exposicio a taxa cambial,
encontramos o efeito esperado da exposi¢éo operacional.
O coeficiente negativo significa que as empresas cujo fluxo
de caixa cai quando a deprecia¢do ocorre tendem a se
proteger contra esse risco exigindo mais caixa.

A exposi¢ao do balan¢o, no entanto, mostra um
valor estatisticamente significativo, mas oposto ao
sinal esperado, ou seja, as empresas com balangos mais
vulneraveis a depreciagdo da taxa cambial tendem a
exigir menos caixa. Isso pode sinalizar uma propensao
para se cobrir contra esse risco especifico usando outros
instrumentos em vez do caixa (Schiozer & Saito, 2009).
Esse achado também pode indicar que as empresas
latino-americanas aproveitaram os mercados financeiros
dinamicos para ampliar o prazo médio de vencimento
da sua divida (Didier & Schmukler, 2014), reduzindo a
necessidade de liquidez de curto prazo.

Quanto ao impacto dos fatores macroecondémicos,
como esperado, constatamos que o crescimento econdmico
afetou positivamente a demanda de caixa, o que pode
envolver maiores oportunidades de investimento e fluxos
de caixa decorrentes da maior atividade econdmica. A taxa
cambial também apresentou o resultado esperado, com
depreciagao que leva a maior liquidez de caixa.

Os outros dois indicadores macroecondmicos mostram
apenas os sinais esperados quando os termos de interagdo
sdo incluidos para as empresas brasileiras. Nesse tltimo
modelo, as taxas de juros reduzem a demanda de dinheiro,
como esperado, pois representam o custo de oportunidade.
E o balango de pagamentos também diminui o caixa,
possivelmente refletindo menor necessidade de cobertura
cambial.

Por fim, os sinais positivos de ambos os termos de
intera¢do da Coluna C na Tabela 2 revelam que as restri¢oes
financeiras que impdem as empresas o acumulo de caixa
sao menos difundidas para as empresas brasileiras.

R. Cont. Fin. — USP, Sdo Paulo, v. 30, n. 79, p. 73-90, jan./abr. 2019



Rodrigo Pérez Artica, Leandro Brufman & Nicolds Saguf

Tabela 2
Os determinantes da liquidez de caixa
Variaveis independentes (A) (B) ©)
Log (ativos totais) -0,00120%** -0,000787***
(4,30e-05) (6,75e-05) (0,000108)
Fluxo de caixa liquido para ativos 0,157 %** 0,147%** 0,148%**
(0,000781) (0,00116) (0,00137)
Dividendos de ativos -0,189%** -0,197%** -0,197%**
(0,00116) (0,00158) (0,00203)
Formagao de capital bruto -0,196*** -0,196*** -0,1971%**
(0,00138) (0,00213) (0,00196)
Aumento das vendas 0,0114%*** 0,0107%*** 0,0107***
(0,000262) (0,000273) (0,000257)
Capital de giro liquido -0,0559*** -0,0547*** -0,0544***
(0,000748) (0,00108) (0,00140)
Alavancagem 0,0297*** 0,0190%** -0,0147%**
(0,000978) (0,00188) (0,00247)
Divida de curto prazo 0,0655*** 0,0663*** 0,081 5%**
(0,00200) (0,00281) (0,00266)
Ativos nao operacionais -0,0417*** -0,0426%*** -0,0534%**
(0,00121) (0,00131) (0,00152)
Coeficiente mével de variagdo das vendas liquidas 0,00345%** 0,003 74%** 0,00700%***
(0,000223) (0,000274) (0,000526)
Exposicdo a taxa cambial operacional -0,01971*** -0,0276%**
(0,00125) (0,00134)
Exposigdo a taxa cambial do balango -0,0106*** -0,0146***
(0,000475) (0,000576)
Depreciagdo da taxa cambial 0,0104*** 0,0177%**
(0,000646) (0,000744)
Balango de pagamentos 0,00309*** -0,00344***
(0,00108) (0,000898)
Crescimento econOmico 0,0198%*** 0,0168***
(0,000732) (0,00103)
Taxa de juros ativa 0,000655***
L. (indice de caixa) 0,807*** 0,807 *** 0,782%*x*
(0,00139) (0,00113) (0,00212)
Brasil*log (ativos totais) 0,002217%***
(0,000273)
Brasil*alavancagem 0,0118***
(0,00384)
Constante 0,0290%** 0,0268*** 0,0396%**
(0,000289) (0,000918) (0,00131)
AR (1) valor de p 0,0000 0,0000 0,0000
AR (2) valor de p 0,621 0,631 0,64
Teste de Hansen valor de p 0,652 0,722 0,826
Teste de Wald qui? 1919,99 1458,58
Teste de Wald valor de p 0,0000 0,0000
Observacoes 10,258 9,973 9,973
Nidmero de empresas 595 595 595

Fonte: Preparado pelos autores.
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6. RESUMO E DISCUSSAO

Este artigo relata uma crescente tendéncia de liquidez
de caixaem empresas nao financeiras na América Latina,
pelo menos desde 2000. Esse aumento prosseguiu de
modo constante até 2010, quando a liquidez de caixa
se estabilizou em um nivel significativamente mais
alto, continuou crescendo em ritmo mais lento ou
diminuiu ligeiramente dependendo do pais. O aumento
da liquidez de caixa constitui um fato intrigante, como
ocorreu durante uma fase de crescimento econdmico,
com condigdes internacionais em expansao quanto aos
pregos de exportacdo e as entradas de capital na regiao,
presumivelmente fornecendo uma ampla gama de
oportunidades de investimento.

Ha fortes evidéncias que apoiam a teoria de trade-
off. Isso sugere que a liquidez de caixa foi acumulada
principalmente por motivos de precaugdo, com vistas a
cobertura contra potenciais restri¢oes financeiras.

Além disso, as empresas latino-americanas parecem ter
motivos adicionais para o acumulo de caixa relacionado
a riscos cambiais. Especificamente, verificou-se que a
cobertura contra riscos cambiais que afetam os fluxos
de caixa operacionais ¢ um motivo estatisticamente
relevante. Este estudo nao confirma que a cobertura
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