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Politicas de Cash Holdings: Uma
Abordagem Dinamica das Empresas
Brasileiras

(Cash Holdings Policy: A Dynamic Analysis of Brazilian Comganies)

Fadwa Muhieddine Dahrouge*
Richard Saito**

Resumo

Esse artigo investiga como as empresas brasileiras @ostanivel decash hold-
ings durante o periodo da crise 2008-2009. Utilizamos um modiglamico de
caixa para avaliar os principais determinantes da veldeidte ajuste do nivel
de cash holdinggara o nivel 6timo. Encontramos evidéncias que: a) o com-
portamento dinamico de caixa & significativo e os custogjutes das empresas
brasileiras sdo altos, impedindo o ajuste imediato parivel btimo; b) a baixa
velocidade de ajuste ao nivel 6timo & decorrente da pdisponibilidade e do
alto custo de financiamento; c) durante a crise, o capitairdeggpositivamente
relacionado ao nivel deash holdingsindicando que as empresas financiaram
crescimento com base em liquidez e vice-versa, d) conseguente os resulta-
dos apontam uma relagao negativa entre investimentasie holdingspois as
empresas utilizam divida de longo prazo para retencamade, privilegiando a
manutenc¢ao da liquidez.

Palavras-chavecash holdingscustos de ajustesade-offdinamico; ativos liqui-
dos; capital de giro.

Codigo JEL: G30.
Abstract

This paper investigates how corporate cash holdings wgusted over time for
Brazilian companies during the crisis of 2008-2009. We adogynamic model
of corporate cash holdings to evaluate the main deternsrfanthe speed of ad-
justment of cash holdings at the optimum level. We find evigetinat: a) the
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adjustment costs of Brazilian companies are high implyidglay in reaching the
optimum level of cash; b) the low speed adjustment to thenopti level is due
to the limited availability of credit and the high cost of lxastebt; ¢) during crisis,
the changes in working capital are positively related to lédwel of cash hold-
ings providing evidence that companies prefer finance tavtravith liquidity;
d) companies have looked for long-term financing to secupgdity rather than
investing on fixed assets, implying a negative relationseiween investment and
cash holding.

Keywords cash holdings; costs of adjustments; dynamic trade-aftiidi assets;
working capital.

1. Introducéo

O nivel decash holdingseflete as restricdes financeiras das empresas,
0 acesso ao crédito durante a crise (Almaital., 2004), a volatilidade do
fluxo de caixa ou 0s recursos necessarios para exercer dsrogades de
investimentos futuros (Oplet al., 1999).

Bateset al. (2009) salientam que os ativos de liquidez imediatssl,
representaram em 2006 cerca de 23% do total de ativos das firosa
EUA, enquanto que em 1994, o nivel dashestava em 18% do total de
ativos (Opleret al,, 1999). Esta tendéncia & semelhante para as empresas
brasileiras, pois ha um aumento dos niveisdsh holdingsao longo do
tempo, o que representou mais de 10% dos ativos em 2010.

Elevadas retengdes tém sido tradicionalmente justidisgpor motivos
de transacao, para satisfazer as necessidades que vétwidades nor-
mais das empresas, bem como de precaucao para ajudaderatemeces-
sidades imprevistas (Baumol, 1952, Miller & Orr, 1966). ikssmanter
caixa reduz os custos de transacao, pois reduz a pratzat®lide distrbios
financeiros, evita a liquidacao de ativos subavaliadiésn ale minimizar
0s custos de levantamento de recursos, ja que & mais camac&o de
recursos externos quando ha insuficiéncias de fontenmtero acesso ao
mercado externo € limitado (Portet al,, 2012). Neste sentido, teorias de
cash holdingssugerem a existéncia de um nivel 6timo de dinheiro psira a
empresas, através do modelotdale-off entre custos e beneficios de reter
caixa (Harford, 1999).

Enquanto a literatura examina os efeitos da restricamdeiea nas
politicas de liquideze os fatores relacionados com asvasale caixa,
nosso trabalho analisa os determinantes de caixasobaad@tigue 0s cus-
tos de transacao podem afetar o ajuste do nivelagé holdings Dessa

344  Rev. Bras. Financas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 11, NSé&btember 2013082



Politicas de Cash Holdings: Uma Abordagem Dinamica dapreEsas Brasileiras

forma, o objetivo & avaliar o efeito dos custos de ajustesdeaisdes de
cash holdings

Este estudo & pioneiro em considerar as decisdes daueatd caixa
envolvendo a abordagemdos custos de ajustes. A discusda@msil tem
explorado os determinantes de caixa através do modeltcestéendo in-
cipientes os estudos envolvendtrade-off dinamico.

Essa pesquisa contribui para a literatura por consideramadelo de
ajustamento parcial,que nos permitiu verificar com quecigdale as em-
presas brasileiras ajustam o caixa ao nivel 6timo. Dessaaf utilizando
um modelo dinamico, alem de determinar o nivel de ajusiepossivel
obter outras vantagens como a inclusao da variavel dependiefasada
entre os regressores, o controle da heterogeneidade saovatel e da
endogeneidade das variaveis explicativas. Assim, eraoos evidéncias
gue os custos de ajustes tém influéncia significativa neis@s dos niveis
decash impedindo o ajuste imediatamente de um periodo a outro.

As evidéncias demonstram ainda que ha uma propensaamas &m
aumentar o nivel deash holdingsatravés da geracao interna de caixa e
do capital de giro. Esse aspecto torna ainda mais relevastieeadimento
do nivel decash holdingsem periodos de crise, quando a baixa disponi-
bilidade de recursos aumenta o0s custos de ajustes das emprdsste
sentido, analisando a variacao do capital de giro e o®gasim investi-
mentos, encontramos que as firmas no Brasil priorizam o aoendercapi-
tal de giro, como ocorreu na crise 2008-2009, mas esse lcepithém
pode ser afetado pela retracao do crédito bancario. &marténcia, veri-
ficamos também que a captacao a longo prazo apresentargsepositiva-
mente relacionado com o nivel dash holdingsindicando que a divida de
longo prazo é determinante para a retencao de liquidez.

2. Teorias e Evicncias Emgricas de Cash Holdings

Caixa €& o dinheiro mantido pelas empresas, sendo utilizadongo
desse trabalho com definicdes cowmsh cash holdingse dinheiro. A
primeira razao apontada na literatura para manter caixanétivo de tran-
sacao, para atender as necessidades que surgem no ctestizdgao dos
negocios. As empresas também mantém caixa como p@zgogra aten-
der a contingéncias e necessidades nao previstas (Bal®&al, Miller &
Orr, 1966).

A inexisténcia de um prémio de liquidez ou impostos sigaiia que
manter dinheiro nao teria um custo de oportunidade ou demyens fis-
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cais, respectivamente. Assim, nessas circunstanciagcibes sobre in-
vestimentos em ativos liquidos nao afetaria a riqguezacatmasta (Opler

et al, 1999). No entanto, a presenca de imperfeicdes de meingalica
gue existe umnivel idealou 6timo de caixa e o equilibmdres custos e
beneficios maximiza o valor da empresa. Alem disso, deveansidera-

do que esse nivel 6timo dmshtambémsera afetado pela capacidade de
geracao de caixa da empresa e suas possibilidades deabs fundos.
Neste sentido, algumas teorias explicam a retencaouiddigj na forma de
caixa.

A abordagem de Jensen aponta que 0s gestores tendem a ninagiter n
elevados de caixa para poder utilizar de acordo com 0s sépeQ@® inte-
resses, cComo precaugcao em situacdes adversas e pefi@eer risco. As-
sim, gestores podem aproveitar op¢oes de investimentosrariscadas e
com VPL menor. Seguindo esta linha de estudo e consideraneaiden-
cias de excesso de caixa mantido pelas empresas, Harf@&®@) @fcontrou
gue as empresas ricas em caixa apresentam maior probaéilidaa uti-
lizar as reservas em aquisi¢cdes, que nao necessaraaanentam o valor
da empresa.

A teoria da hierarquiaRecking Orde), proposta por Myers & Majluf
(1984), também explica os determinantes da retencaadieléz, assu-
mindo que a estrutura de capital de uma empresa & conséguireta da
sua rentabilidade, necessidades de investimento e pagamer depen-
dem da possibilidade de acesso as fontes externas e dalegsts fontes
de financiamento. A proposi¢cao do modelo sugere que o catido €
a primeira op¢ao que a firma escolhe entre as possiveissfale recur-
sS0s, visando minimizar os custos associados ao financiamgtgrno em
situacdes adversas. Se nao houver possibilidade derebtesos interna-
mente, a segunda opcao seria a de emitir divida, e a@oniesdcdes seria 0
tltimo recurso. Por outro lado, Almeida & Campello (201ppatam que
ha uma relagao negativa entre geracao de fundos a#exrdemanda por
financiamento externo. Contrariand@ecking ordey os autores sugerem
gue ha uma complementariedade entre fundos internos mestdevido
ao efeito do investimento.

Opleret al. (1999) destacam ainda que 0s custos de acesso aos recur-
sos externos induzem a empresa a usar caixa e ativos lsqoishoo uma
reserva, para nao estar dependentes do acesso ao mertexdo.eRessa
forma, pode-se ter a reducao dos custos de transacoep@nunidades
futuras.
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A decisao das empresas em manter substancial reservaxdeteai
sido foco na literatura de finangas, pois, argumenta-seegsa decisao
aumenta a capacidade das empresas em evitar 0s custosvescdesfi-
nanciamento externo. Segundo Ferreira & Vilela (2004)umérade off
entre o custo e o beneficios de reter caixa. O custo estéiorhdo ao
custo de oportunidade do capital investido e os benefast#o relaciona-
dosa diminui¢cao da probabilidade de distUrbios finansea possibilidade
de continuidade em politicas de investimentos quando ddéexia de
restricdes financeiras externas e a minimizagao desus& levantamento
de recursos externos ou da liquidacao de ativos.

Como o mercado & imperfeito, Fazzari & Petersen (1988) aam
os efeitosda assimetria de informacao para restrigdorédito e apresen-
taram evidénciasquea taxa de retencao de lucro afetadgpacidade de in-
vestimento. Assim, os investimentos de empresas com baixéndicao de
dividendos, critério de restricao adotado, seriam paisiveis as variacdes
no fluxo de caixa. Kaplan & Zingales (1997) questionaram seaspec-
tos reclassificando as empresas quanto a restricao éimand\o utilizar
base de informac¢des qualitativas e quantitativas ifleatam uma baixa
sensibilidade dos investimentos para o fluxo de caixa de esaprcom
restricao. Posteriormente, Almei@a al. (2004) apresentaram um mode-
lo de demanda por liquidez no qual as empresas que antecgsiricdes
de financiamento no futuro respondem a essas restricdengs acu-
mulando caixa. Os autores demonstraram que as empressificddas
em situacao de restricao financeira apresentam shuait® de caixa as
variacOes deash flowe se preocupam em reter liquidez.

As evidéncias indicam também que empresas com baixbdeveaixa
sao propensas a reduzir gastos com investimentos (Mar&hiura,
2008). Como em periodos de crise as empresas necessitajunide para
garantir recursos, devido a escassez de crédito banc&rinvestimentos
em ativos permanentes geralmente sao reduzidos e caomcoora as de-
cisdes em ativos mais liquidos, nestas circunstantias.& Song (2007)
mostram que as empresas asiaticas diminuem a propogxdiea de investi-
mento nos periodos de crise e ha um stbito aumentasieholdingapobs
a crise. Os autores mostraram também que apos a crisedirmasiatica,
entre os anos de 1997 e 1998, retencdes de dinheiro emsanple Leste
Asiatico aumentaram significativamente enquanto as jp¢des de divida
diminuiram.

Ja Almeidaet al. (2004), Custodicet al. (2005) sugerem que as em-
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presas com maiores restricdes financeiras tendem a nmaater nivel de
caixa por precaucao, mas mantém capacidades de ineastisndurante as
recessodes, 0 que contribui para a retomada das atividades.

Kim et al. (1998), Opleret al. (1999) direcionaram os estudos para
a abordagem dos niveis de caixa das empresas. Nesseopesdda-
balhos traziam evidéncias de que as empresas acumulavgmera ex-
cesso, 0 que gerava conflitos de agéncia entre investidagestores. Em
decorréncia, iniciaram-se 0s questionamentos e pesgpesa verificar
se havia um nivel ideal de caixa para as empresas e 0 quEcfystias
evidéncias de elevadasish holdings

Opler et al. (1999) examinam os determinantes e as implicacdes de
reter dinheiro, identificando uma relacao de variaves podem estar rela-
cionadas com maior nivel de caixa, tais como tamanho daessapopor-
tunidades de investimento, ativos liquidos, classifiesgde crédito, lucra-
tividade, atividade operacional. ldentificam que as razizga as empresas
reterem mais caixa sao o menor tamanho, maior risco daiegdnaiores
oportunidades de investimento. E empresas que tem acesseraado
de capitais, como as grandes empresas e as que possueficatzss de
crédito, mantém menos caixa. Tendo em vista essas ewdms autores
sugerem gue as empresas mantém caixa como precauciidepmo aos
custos de transacao & mais barato captar recursos qnandse depende
deles.

Mais recentemente, Bates al. (2009) buscaram explicacdes para 0s
altos niveis de caixa retido pelas empresas americanasut@®s seguem
0 modelo proposto por Oplet al. (1999), porém utilizando variaveis adi-
cionais, tais comanitial Public Offering (IPO), nivel de Governanga Cor-
porativa eDummiesde lucratividade e pagamento de dividendo. Eles en-
contram que o aumento dmsh holdingspredomina entre empresas que
nao pagam dividendos e na indUstria com maior risco. Apurdinda que
as principais razdes para 0 aumento de niveisadfidecorrem da queda
de capital de giro e despesas de capital e aumento na wadglido fluxo
de caixa.

Ozkan & Ozkan (2004) investigaram os determinantes eogsirde
caixa para uma amostra de empresas do Reino Unido. Os desultave-
lam que as oportunidades de crescimento das empresas e diixagxa
operacional estao positivamente relacionados com d déveaixa. Ja o0s
ativos liquidos, alavancagem e endividamento bancandraportantes na
determinacao do nivel de caixa e estao negativamelateiorados com o
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mesmo. Nesse artigo, utilizou-se um modelo de ajuste p@ania analisar

a velocidade de ajuste das empresas em direcao ao rée¢de caixa. Os
autores utilizam estimativa GMM (Método dos Momentos Geliwado)
para controlar o problema de endogeneidade potencial. @lmdohamico
foi significativo, validando que os custos de ajustes n@eposer ignora-
dos. Essa mesma metodologia & aplicada por Genel. (2003) para
analisar o nivel deash holdingsias empresas de paises do Japao, Franca,
Alemanha e Reino Unido. Esses autores constataram que assaslo
Reino Unido ajustam o caixa rapidamente para o nivel otidé paises
como Japao, Alemanha e Franca tem velocidade de ajusta,pessivel-
mente porque o nivel deash holdingsapresentou maior dependéncia do
financiamento externo.

2.1 Evidéncias Empricas: Brasil

No Brasil, os estudos envolventiade-off dinamico ainda sao incipi-
entes, mas tém surgido evidéncias da importancia das<ue ajusta-
mento na determinacao da estrutura de capital e sobremag¢dbp de de-
cisdes de financiamento e investimentos (Patall., 2012). Nao se co-
nhecem estudos no Brasil considerando as decisdes dwuestlle caixa,
envolvendo drade-off dinamico. O presente estudo contribui para preen-
cher tal lacuna na literatura nacional.

Na literatura local, verificou-se pesquisas com énfase eafisar a
vinculacao entre restricao financeira e liquidez, iogpldo o trabalho de
Almeidaet al. (2004), a fim de mostrar que o efeito da restricao financeira
pode ser captado através da propensao das firmas paracaana&aixa
guando ocorrem variagdes positivas cash flow Neste caso, os resul-
tados de Zani & Procianoy (2005) divergem dos encontrado®@nos
paises, pois 0s autores concluiram que as empresasosarasiiquidez
guando possivel, ou quando nao existem oportunidadesvestimento
para atender. Essa conclusao pode ser decorrente dersosriidotados
para a classificacao das empresas com e sem restricBodireano Brasil,
pois Iquiapaza & Amaral (2008) encontraram que as emprésasin co-
eficiente de sensibilidade da retencao de caixa ao fluxaiga positivo e
estatisticamente significativo. A resposta para essagéineira pode estar
relacionada a interacao financiamento e investimertis, g relacao entre
geracao defundos internos e demanda por fundos extest@associado a
endogeneidade do investimento decorrente da restrigaonceira. Assim,
Portalet al. (2012) analisaram a relacao entre fundos internos ermder
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pelo efeito da restricao financeira e encontraram que asesas restritas,
sujeitas ao alto custo de fundos externos, utilizam-os cammplementares
aos fundos internos caixa e nao como substitutos.

Costaet al. (2008) utilizaram a emissao de ADRs como medida do nivel
de restri¢cdes financeiras enfrentadas pelas empresastamam que nas
empresas restritas financeiramente é significante a defmie do fluxo
de caixa a recursos extraordinarios, ou seja, elas raiddo$ quando ha
entradas extraordinarias de caixa.

Considerando os estudos sobre determinantes de caixa rgil, Bra
Rochman & Dylewski (2011), utilizaram dados em painel estlos pelo
método dos minimos quadrados ordinarios (o8led. A autora encon-
trou que variaveis como alavancagem e capex foram negeivie signifi-
cantes conforme esperado. Oportunidade de crescimentragividade
foram significativos e positivos. Ja a variavel tamanhaderamyde divi-
dendos foram significativas e positivas, contrariando algjne era espe-
rado pela literatura. Diferentemente de Bageal. (2009) o sinal apresen-
tado pela variavel IPO foi negativo. Sugeriu ainda que\ndéacias que
fatores sistematicos influenciam a politica de nivebale caixa. Ja Car-
racedo (2010) encontrou evidéncias que as empresasmaatga como
precaucao e que o endividamento de curto prazo induz aquesde li-
quidez.

Koshio & Cia (2004) identificaram os determinantes do ndestaixa
nas empresas no Brasil, comparando com as americanas eicomaot
as decisbes sao baseadastnaole-off entre custos e beneficios de reter
caixa. A teoria ddrade-off ndo pode ser baseada na auséncia de custos
de transacao porque os fatores que determinam o nivehiga eariam,
naturalmente ele também tendera variar ao longo do teMgste aspecto,
as abordagens brasileiras sao incipientes.

Nos Ultimos anos, segundo o levantamento do Banco NaaienBle-
senvolvimento Econdémico e Social (BNDES), o financiametus inves-
timentos fixos das empresas brasileiras teve como eixo gagem@opria
de recursos e os financiamentos obtidos junto ao BNDES. Asopmoes
sobre o total investido chegaram a 71% (Puga & Nascimen@g)2Bem
inferiores foram as contribuicdes dos recursos obtidamarcado bancario
e de dividas domeéstico e no mercado internacional, seraimmnainda a
participagcao do financiamento por meio de agoes.

Como o crédito no Brasil & relativamente baixo comparaoin ou-
tros paises e uma parte significativa dos ativos de um barineestido
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em titulos do governo, & provavel que altos niveiagh holdingsejam
almejados como forma de atender as necessidades de finantiadas
empresas. Santos (2011) também trouxe evidéncias quesBougs de
crise, devido a escassez do crédito bancario, as empresdistituem por
trade credit

Esses aspectos ressaltam a importancia do entendimentorgmrta-
mento de caixa face essa dependéncia de fontes internaBEBNara o
financiamento das empresas, principalmente em momentoisde ¢

2.2 Os determinantes de cash holdings

Tendo esse panorama das teoriasagh holdingse considerando os
estudos realizados, estamos interessados em investigarasocaracteristi-
cas das empresas podem explicar o aumento dos niveis akeliquas fir-
mas brasileiras.

Assim partimos do pressuposto que as empresas definem ehdaiv
caixa 6timo (Harford, 1999, Oplast al,, 1999), o qual & determinado em
funcao dos custos e os beneficios de manter caixa. Naleasma empresa
estar com excesso de caixa face ao valor 6timo, espereeseaqupresa ira
reduzir o nivel de caixa nos periodos subsequentes. Gnacempresa
se encontre com nivel de caixa abaixo do valor 6timo, atenerindice
de retencao nos periodos subsequentes. Essa vanagatencao sera tao
mais rapida quanto menor os custos de ajustes.

Porém, como a participagao da divida bancaria & pexjne financia-
mento das empresas brasileiras (Puga & Nascimento, 2688)jmplica
em custos de transa¢cao maiores, impedindo o0 ajuste itoquhsa o nivel
de caixa 6timo. Dessa forma, consideramos um modelo d&egpascial
para analisar a velocidade deste ajuste para o nivel @@maixa. A partir
dai podemos deduzir a primeira hipotese:

H1: As empresas tém um custo de ajuste ao nivel de caixbadsses
custos determinam a velocidade de ajuste em dire¢caosabatimo.

Como financiamento externo torna-se demasiado caro eidi alifées-
so em um periodo de crise, as empresas tendem a fazerossfian@ au-
mentar a retencao de caixa nestas circunstancias (Lemng, 2010). As-
sim, nbs testaremos a variagao do capital de giro lauyidrque ele pode
ser um substituto de caixa (Opletral., 1999), porque capital de giro e in-
vestimentos competem por recursos disponiveis (FazzZagt&rsen, 1993)
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e também sofre mudancas quando ha deficiéncias naatéaicario de
curto prazo (Almeidat al., 2004).

Assim, contribuimos por analisar a variacao do capialico e o inves-
timento no periodo de crise, quando devido a escassezditacbancario
as empresas buscam priorizar os ativos liquidos comoitlbstSantos,
2011). Neste aspecto, definimos mais uma hipbtese:

H2: Os custos de ajuste sao mais acentuados no periodiseganr-
mentando o capital de giro da empresa e reduzindo a velacida@djuste
em direcao ao nivel 6timo de caixa.

Finalmente, consideramos a relacao ecétgh holding® investimento,
ja que ha argumentos que as empresas avaliam essa dieisdiga simul-
taneamente com as escolhas de investimentos, ou sejarroerdoneces-
sidade de recurso para investir. Poralal. (2012). Assim definimos a
terceira hipotese:

H3: As empresas reduzem 0s gastos com investimentos endpgide
crise, para manterem caixa.

Esse trabalho segue de perto o0 modelo dinamico de ajussstdiold-
ingsavaliado por Ozkan & Ozkan (2004). Os procedimentos eftais a
serem aplicados sao baseados em teorias que podem egpliearmina-
cao do caixa. A variavel dependente € o nivel de cai@wagaveis inde-
pendentes sao os potenciais determinantes do nivelxte cai

A variavel dependente & o nivel de caixa, definido comomasdo
disponivel em caixa, bancos e aplicacdes financeiraside prazo, divi-
dido pelo ativo total. Esta variavel segue a utilizada palatores Kinet al.
(1998), Opleret al. (1999), Ozkan & Ozkan (2004):

Cash = (Disponivel e Inv. CP + Aplicagdes Financ. ZPAtivo Total)

Para entender essa relagao ensrgh holdinge seus determinantes, va-
mos analisar as seguintes variaveis independentes: analavancagem,
fluxo de caixa, capital de giro liquido, oportunidades @scimento, divida
de longo prazo, despesas de capital e dividendos. Essaseiarestao es-
pecificadas na Tabela 1.
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Tabela 1: Variaveis independentes e sinais esperados

Variavel Independente

Teoria Proxy

Tamanho (SIZE)

Empresas maiores sao maikn (Ativo Total)
propensas a serem diversi-
ficadas, apresentam fluxos
de caixa mais estaveis, tém
acesso ao financiamento mais
facil e barato, conseguindo
uma economia de escala em
termos de custos de transacao
na gestdao de caixa, dessa
forma tendem a acumular
menos caixa

Alavancagem
(DEBT)

Os estudos consideram que a(Divida CP + Divida
divida pode substituir o din- LP)/ (Ativo Total )
heiro, ja que reduz o risco

moral e & mais flexivel. Out-

ras evidéncias indicam que o

pagamento do débito reduz

caixa

Liquidez (LIQ)

As evidéncia empiricas pre- (Ativo Circulante
veem relacdo negativa en-- Caixa - Passivo
tre nivel de caixa e ativos Circulante) / (Ativo
liquidos, pois estes podem serTotal)

usados quando ha deficiéncias

de caixa

Fluxo de Caixa As empresas que geram mais(Lucro Liquido

Operacional (CASH- fluxo de caixa operacional, + Depreciagdo &

FLOW) conseguem reter um nivel Amortizagao) / (Ativo
maior de reservas de caixa  Total)

Oportunidades de Empresas com maiores opor- (Ativos ~ Totais -

crescimento  (MKT- tunidades de crescimento pre-Patrimdnio Liquido +

BOOK)

cisam de recursos para garan-Valor deMercado do
tir que seus projetos sejam re- PL) / (Ativos Totais)
alizados

Estrutura vencimento
da divida (LDEBT)

A maturidade da divida (curto Divida LP / Ativo total
e longo prazo) pode afetar

as decisdes sobre ativos fi-

nanceiros liquidos, pois uma

proporcao maior de divida de

curto prazo requer niveis de

caixa superiores, a fim de evi-

tar a crise financeira que incor-

reria caso 0s empréstimos nao

sejam renovados

Despesas de Capi-
tal (INVEST.)

As evidéncias empiricas sug- Variagao ativos fixos +
erem que as empresas que redepreciacao / Ativo To-
alizam mais investimento tém tal

menos caixa

Continua na proxima pagina
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Tabela 1 — continuacao

Variavel Indepen- Teoria Proxy
dente
Dividendos  (DIVI- O pagamento dos dividendos Dummy = 1
DEND) sinaliza menos risco ao mer-

cado, garantindo mais acesso

a recursos. Assim, espera-se

uma relacao negativa com o

caixa
Fonte: Elaboracao do autor.
Notas: Referéncias - 1 Oplet al. (1999); Guneyet al. (2003); Ozkan & Ozkan
(2004) e Bateet al. (2009); 2 Guneyet al. (2003) e Ozkan & Ozkan (2004); 3
Guneyet al. (2003) e Bategt al. (2009); 4 Opleet al. (1999); Ferreira & Vilela
(2004); Ozkan & Ozkan (2004) e Batesal. (2009).

3. Metodologia

A amostra utilizada nesta pesquisa englobou o conjunto m@aohias
brasileiras negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo/EBPA, ex-
ceto instituicdes financeiras. Como se trata de um Painéhdco com
estimativas GMM difference, estabelecemos o critérioimd de trés anos
de observacdes consecutivas, pois utilizamos comouimsintos as de-
fasagens das variaveis explicativas. Dessa forma, a earfosil englobou
154 empresas, com 6.776 observacdes para cada vari#ieou-se da-
dos trimestrais no periodo de 2001 a 2011, pois Arellano &dB@991)
demonstram que a quantidade de condicdes de momentasiisis au-
menta quadraticamente €M 0 que torna o peso computacional do GMM
para um periodo de temp@) elevado, demasiado onerog®.importante
frisar que a menor frequéncia dos dados trimestrais ajudduzir o viés
da regressao. A fonte dos dados & Economatica, na quahfobtidas as
demonstragdes financeiras das empresas e demais inf@seevantes
utilizadas.

Dados em painel sao Gteis na medida em que permitem a fidssie
de relaxar e testar suposi¢cdes que estao implicitaalésea transversal.
Por um lado, controla para heterogeneidade dos fatoreshsgovaveis, o
gue permite eliminar vieses decorrentes da existéncifette®individuais.
E por outro, torna também possivel o modelo de resposhasichs.

Os modelos considerados nos estudos dos determinantestdéold-
ingsdesconsideram a possivel influéncia direta de valoresagas da va-
riavel de resposta sobre seus valores contemporaneqgzertiirbacdes que
afetam o caixa e que precisam ser capturadas pela varigpehdente de-
fasada como variavel explicativa. O modelo dinamicotaeaso, &€ mais
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consistente. Isso porque a variavel caixa pode ser sigtivanente afe-
tada por choques macroecondmicos que irao ocorrer, En@ER, em

periodos de crise. Até certo ponto, quase todas as ersptesm seu
desempenho afetado se houver uma elevacao repentinaaddeguros,

provocando encarecimento do crédito e reducao da dean&sdim, essas
e outras variagcdesinesperadas precisam ter o efeitoredptpela variavel
dependente defasada.

Como destacam Gunest al. (2003) e Ozkan & Ozkan (2004) a uti-
lizacao dos métodos convencionais de estimacao de&ipaile dados (in-
tercepto comum, efeitos fixos e efeitos aleatorios) pagaessdes com
variaveis defasadas tornam inconsistentes os resul@otafos. Assim,
tornou-se necessario utilizar técnicas alternativasyaca estimacao base-
ada no GMM. Esse método tem foco na estima¢ao de modelamdios.
Como o Termo de erro pode capturar todos os choques que ajsteaio-
res contemporaneos dash isso resulta em fator de endogeneidade. Para
isso pode-se utilizar instrumentos baseados em defasdgesmegressores
originais, com suposi¢cdes menos restritivas, ou sejapacorrelacao con-
temporanea entre 0s erros e o0s regressores. O métodoiapgoopara esse
caso é a estimagao GMM.

Boa parte dos indicadores de interesse nesse estudo dgresecom-
portamento fortemente inercial, sugerindo que a espegificde modelos
estaticos pode nao ser adequada. Ha variaveis naovabdas que podem
ter alguma variacao no tempo, nao sendo capturada peito &ko. Alem
disso, as abordagens até entdo apresentadas nos estugdsh dholdings
nao foram capazes de controlar para os possiveis viesgmgem ser cau-
sados pela presenca de efeitos fixos nao observadose issa boa razao
para usar dados em painel dinamico.

Outro problema de estimacao que também se aplica ao mesigitico
€ a potencial violacao do pressuposto de exogeneidade ekos regres-
sores. Choques que afetam a estrutura de caixa podem, poplexéam-
bém afetar a alavancagem e o valor de mercado. Aléem dispmvavel
gue alguns dos regressores podem ser correlacionados o@toes pas-
sados e atual do componente idiossincratico de dissirbisses proble-
mas requerem o uso de variaveis instrumentais, método andriavel de-
pendente defasada e regressores enddgenos sao insadiosemsando um
conjunto adequado de variaveis instrumentais. Para jigste-se utilizar
instrumentos baseados em defasagens dos regressoregisrigh vali-
dade dos instrumentos depende da auséncia de corrslagalode ordem
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superior no componente idiossincratico do termo de erro.

As teorias decash holdingssugerem a existéncia de um nivel 6timo
de dinheiro para as empresas, definido pelos determinaatesisios e
beneficios de se reter caixa (Harford, 1999). Neste sgntidmo men-
cionado por Opleet al. (1999) &€ comum observar comportamento de re-
gressao a média em variaveis como caixa, e possivestitsiiis desta
variavel, induzindo uma correlacao negativa entre ¢@ga atuais e varia-
¢cOes subsequentes destas variaveis, implicando em wimertto de ajuste
em direcao a valores de equilibrio esperado.

Todavia, dada as imperfeicbes do mercado, 0s custosrdag@o con-
stituem um fator limitador para as empresas, no sentido teresh um
ajustamento completo de um periodo para o outro. Estessogge poderao
ser originados pelas friccdes, acontecimentos aleat@ fatores institu-
cionais, impedem as empresas de alcancarem o seu rifwel d¢ caixa.

O modelo estatico de Oplet al. (1999), Batest al. (2009) e outros
trabalhos assumem implicitamente que as empresas podstarajstan-
taneamente as mudancas na estrutura de caixa-alvo. Kesto, incor-
poramos a visao de que pode haver atrasos no processo @ersgn por
causa dos custos de ajustes. Este por sua vez, faz com quatarasie
caixa atual se afaste do ideal ou 6timo.

Desta forma, os niveis atingidos a qualquer momento tenmdErao
explicados pelas decisdes tomadas em periodos pasgeskis, assumi-
mos que as empresas buscam um nivel alvo (6timo) nasodsaiECash
holdingsdefinido em funcao das decisdes de investimento, finarezito e
dividendos.

CASH}, = f(Inv.,Fin e Div)

Foi assumido que o conjunto de variavéis explicativas do nivel alvo
de caixa, &€ composto pelos atributos descritos anteritamen Tabela 1,
ou seja, tamanho, endividamento, fluxo de caixa operaci@agital de
giro, despesas de capital, oportunidades de investimelnalendos, todas
defasadas em dois periodos em relacao a variavel deptn

Para testar,consideramos que o nivel 6timo de caixa é packssas
caracteristicas particulares da empresa explicadasstesdnantes de cai-
xa, alem de uma perturbacao aleatbria, tais que:

CASHj, = BXkit + € (1)
K
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onde X;; € o vetor de caracteristicas que influenciam a escolhave¢ n’
otimo.

Empresas vao ajustar seus niveiscdsh para atingir esse nivel, de
modo que qualquer alteracao ocorrendo sera determpado

CASH; — CASH;,_y = 6(CASH;, — CASH;,_1) )

O fator de ajustamento vai capturar como esses determinafetarao
0 ajuste entre o nivel 6timo e o nivel atual de endividaimeissa diferenca
na avaliacao do nivel de caixa defasado indica o ajustesséario para atin-
gir o nivel ideal. A capacidade das firmas atingirem o nikesejado sera
dada por ? coeficiente, que assume valores entre 0 eflé Gm, as empre-
sas vao ajustar os niveis de caixa para o nivel 6timo immdente; se for
0, isso indica que os custos de ajustamento sao tao alagjampresas
nao podem modificar suas estruturas de caixa existente.

Assim, substituindo (1) em (2), a equacao que explicavasnde caixa
mantidos por empresas € a seguinte:

CASH; = yCASH; ;1 + Z Ve Xkt 3
K=1
ondeyy = 1 — 0, v, = 6Bk, € pir = €.
Alem disso, se apresentarmos os fatores nao obsendagismpresas
e os efeitos individuais e a estrutura das variaveis dedemmodelo para
estimar torna-se:

CASHy; = ~gCASH;, \ +~CASHFLOW; +SIZE; (4)
+ BLEVy +LDEBT; + v5LI1Qi—1 + v LI1Qy
+ Y INVEST; + s MKTBOOK;;
+ ~DIVIDEND; + a; + o + i

Com este modelo pretendemos observar os efeitos dos cestpsstes
sobre os niveis deash holdings Dessa forma, o custo de ajuste, dado por
~o deve capturar como esses determinantes afetarao o ajiitenenivel
6timo e o nivel atual de endividamento.

A variavel a; (heterogeneidade nao observavel) visa medir caratiteri
cas de cada empresa, bem como as caracteristicas do sejoe @ta atua.
Essa heterogeneidade nao observada pode ser controlkciénada atra-
vés da estimativa pelo Método dos Momentos Generaliz&doM). Por
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outro lado, oa; & a variavel de tempo ficticio que muda, mas & comum
para todas as empresas em cada um dos periodos de temute caohss.
Desta forma, a tentativa € capturar as variaveis ecargsftaxas de juros,
precos, etc) que as empresas nao podem controlar e que Edelar suas
decisBes de caixa. Esses efeitos de tempo podem ser edosajuando
dummiesde tempo sao incluidas em todo painel. Devemos ter em mente
gue o parametrgy &€ 1 menos o coeficiente de adaptacao, que sao os custos
de ajuste.

Regressdes de painéis dinamicos sao caracterizattasxiténcia de
Autocorrelacao, devido a variavel dependente desfasad considerada
como variavel explicativa. Desta forma, as estimatividizatlas nos qua-
dros estaticos perdem consisténcia. Com efeito, a dstam@or OLS da
equacao deash holdings inconsistente mesmo se nao sao correla-
cionados em série, desde quelSH, ;_; esta correlacionada coey. Fi-
nalmente, o estimador OLS em primeira diferenca € iguailenecoerente,
desdeACASH;;—1 e Ae;; estao correlacionados, dado qUelSH; ;1 e
€;¢ Sao correlacionados.

Observe que a presenca da variavel dependente defasadavaoavel
explicativa caracteriza o painel dinamico. Em modelosmasspecifica-
dos, havera problema de endogeneidade em consequéngiasémca da
variavel dependente defasada e também, no caso deste,akis variaveis
explicativas que sao apontadas na literatura como endS8ggerando um
viés no painel dindmico. Logo, as estimativas dos MiirQouiadrados Or-
dinario (MQO) tendem a ser enviesadas e inconsistentpgyestimando
0 parametro de&C’ASH;; 1. Além disso, como salientou Gune&y al.
(2003) é dificil considerar as variaveis financeiras caegmobgenas, pois
perturbacdes aleatorias que afetam o nivel de caixarpadfluenciar tam-
bém outras caracteristicas da empresa, como a estruakdhncagem,
oportunidades de crescimento, decisdes de investiménto e

Uma alternativa para solucionar este problema seria o usondes-
timador que captasse a heterogeneidade individual, isto éfeito fixo
nao observado.A estratégia para controlar os efeitoscégms da firma
seria a transformacao do modelo em primeira diferencaaeestimacao
pelo Método dos Momentos Generalizado (GMM), método girémiza
as condi¢cdes de momentos da distribuicao.

Faz-se necessario também o uso de um instrumento qu&eloom-
pletamente a endogeneidade do modelo. Sabe-se, dasskpatesumidas
para 0 método de estimacao GMM, gdeAC ASH;;—1 e Ae;) = 0 para
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t =3,4,..,T es > 2. Logo, Arellano & Bond (1991) sugerem utilizar
a primeira diferenca dé€' AS H;;_1 com defasagens maiores que um como
instrumento para expurgar a endogeneidade.

Este procedimento, desenvolvido por Arellano & Bond (19%bre-
senta dois niveis de aplicacao em funcao da natureza 8e os residuos
sao homocedasticos, 0 GMM de um estagio acaba por serab e ao
contrario, ha heterocedasticidade, o estimador deweis instrumentais
em uma fase continua a ser consistente, mas realizandonaatigi em
duas fases aumenta a eficiéncia. Este procedimento fanasesiduos do
primeiro estagio da estimativa.

Como o painel dinamico é sensivel a autocorrela¢c&aesiduos, apli-
ca-se o teste de Arellano & Bond (1991) para autocorrelalggprimeira
e segunda ordem, onde, para que a estimac¢ao seja cotesisteve-se re-
jeitar a hipbtese nula de auséncia de autocorrelacpdmeira ordem e nao
rejeitar a hipétese nula de auséncia de autocorreldez®egunda-ordem.
Se 0 modelo correto for representado pelo modelo dinaroicsgja, com
a inclusao deC’ASH; ;1 = y;+—1 a regressao enviesara o estimador de
B na medida em que; ;—; se correlacione com; ;. Uma condi¢ao su-
ficiente para que isto ocorra & que; tenha alguma persisténcia tempo-
ral, de forma que exista correlagao significativa eaffge y;;—1. Um
indicio de inadequacao da especificacao estaticaréseenca significativa
de autocorrelacao em;, o que pode ser verificado empiricamente por
meio de testes de autocorrelacao dos residuos da ra@grestitica original.
Em muitos casos a inclusao da primeira defasagem da eadavesposta
entre os regressores € suficiente para capturar este dendndutras de-
fasagens também podem ser relevantes para dar conta dorcamento
dinamico dey.

4. Resultados

A tabela 2 apresenta o resumo estatistico para os detert@sndecash
holdings visando caracterizar as 154 empresas da amostra.

Os resultados sao condizentes aos demonstrados por OzKakah
(2004) para as empresas do Reino Unido (UK). A estatistésrdiva
mostra que a média de caixa das empresas do Brasil estabétnd®s
ativos, equivalente ao encontrado para empresas da Alenesaibaixo dos
resultados encontrados em paises como Estados Unidog,(Bi@Aca, UK
e Japao (Gunegt al, 2003).
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O tamanho das empresas que compdem a amostra, bem cordizes in
de alavancagem sao equivalentes aos estudos dos paskes CiAs dife-
rencas sao notadas pavkarket to Booke Capital de Giro Liquido, sendo
0 primeiro superior e o segundo um pouco inferior em relagg@empresas
do Reino Unido.

Ressaltamos a existéncia detliers para as variaveis Mktbook e Size,
observadas em poucas empresas e que nao afetaram a dédisa forma,
essas observagdes foram suprimidas.

Tabela 2
Estatistica descritiva
Mean  Std. Dev Min Max

Cash 0.064 0.101 0 0.874
Size 13.39 1.877 9.395 20.012
Mktbook  2.013 1.471 0.010 16.150
Invest. 0.020 0.101 -0.770 0.760
Cashflow  0.027 0.173 -0.990 0.90
Lev 0.221 0.195 0 0.990
Ldebt 0.130 0.157 0 0.926
Liq -0.030 0.244 -0.998 0.634

Fonte: Elaboracao do autor.

Notas: Cash é o indicador de disponivel e aplicagdes wtoC
Prazo. Size & o logaritmo natural do total de ativo. Mktbéak
indicador de oportunidades de crescimento, ou seja, vafaabil
mais valor de mercado pelo total de ativo. Invest. corresp@os
gastos com investimento, definido como despesas de captal m
depreciagao proporcional ao total de ativos. Cashflowl@cm
liquido mais a depreciacao pelo ativo total. Lev. é altoke fi-
nanciamentos a curto e longo prazo pelo total de ativos. tL&leb
definido como a divida de longo prazo. Lig. € o ativo cirotda
liquido pelo total de ativos.

4.1 Analise Painel Diramico

Como o método de estimacao apropriado para os modelamiias
€ o Método dos Momentos Generalizado (GMM), faz-se néciesa in-
clusao de variaveis instrumentais para a variavel detsdevido os fa-
tores de endogeneidade, proveniente da correlacaoentedores contem-
poraneos deashe o termo de erro. Neste caso, a propria variavel explica-
tiva defasada em 2t foi utilizada como instrumento. O mo@H\@M ja con-
trola os resultados para efeitos especificos da firma ai@aaeal regressao
sobre a diferenciacao das variaveis.

Como o painel dinamico é sensivel a autocorrelacagekiduos, apli-
cou-se o teste de Arellano & Bond (1991) para a autocoi@elae # or-
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dem e # ordem, onde para que a estimaco seja consistente desjeitr
a hipotese nula de auséncia de autocorrelacdddedem e n&o rejeitar
a hipotese nula de auséncia de autocorrelagaddedzm. Nao foi de-
tectada qualquer correlacao serial de segunda ordeme canfirmou a
consisténcia das estimativas GMM.

Da mesma forma, foi empregado o teste de Sargan para idantific
as restricdes, ou seja, a validade dos instrumentoséatrdwes testes de
correlagao entre os instrumentos e o termo de erro. Apatstas também
foram realizadas com estimador GMM em duas etapas uma vez egte
mativa de uma fase pode apresentar problemas de hetericiddde, que
ocorrequando é rejeitada a hipotese nula do tesgadgan

Analisando os resultados do painel dinamico para o Bnagilfica-se
gue a variavel dependente defasada é significativa ab dév1%, o que
confirma o comportamento dinamico das decisdes de i@bede caixa.
Assim, as empresas brasileiras perseguem o nivel alvoixk temdo em
vista 0s custos e beneficios dessa retencao. Encorgrgugoas empresas
brasileiras tentam ajustar os niveis de caixa para o defidéhl mais lenta-
mente que as empresas estudadas por Ozkan & Ozkan (2004 ycedme
britanico. O parametro estimado & de 0,70 gerando umobeetie de ajuste
de aproximadamente 0,3. O valor de ajuste do nivel de caxdigcao
ao nivel 6timo & baixo, o que traduz um resultado de maievancia dos
custos de transacao.

Assim como no trabalho de Ozkan & Ozkan (2004) os resultados
apoiam a hipotese de que as empresas com mais liquidezrtendetluzir
os niveis de dinheiro, uma vez que esses ativos podem s#wsusamo
substitutos do caixa. Outro ponto convergente com a litea@hternacional
€ que ocashflowé positivo e significativamente diferente de zero ao nivel
de 1%, indicando conforme esperado, que quanto maior aayedaccaixa
maior a retencao de caixa. A geracao de financiamergoniote um fator
relevante para a retencao de caixa das firmas.

Ja a alavancagem apresentou-se como negativa e sigwifipatecash
holdings As evidéncias empiricas verificada nos trabalhos de &iral.
(1998); Opleret al.(1999); Ozkan & Ozkan (2004) demonstram uma redu-
cao dos niveis de caixa quando as empresas aumentamasaacalgem
financeira. Isso porque quanto maior a alavancagem finanaagiores
sao os custos dos fundos usados para investir em ativogdi]
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Diferentemente dos trabalhos citados nao se encontroifisémcia es-
tatistica para variavel Mktbook que estaria relacioraslaportunidades de
crescimento das firmas. No trabalho de Guegegl. (2003) os autores en-
contraram que maiores oportunidades de crescimento esltimonados
positivamente com o nivel de caixa, somente para paises A&temanha e
Franca.

Outros resultados significativos para os paises abordaltigeratura
mencionadaestao relacionados com a divida de longo ,pgaeoapresen-
tou uma influéncia negativa e significativa apontando queracteristica
da maturidade gera menos custos relacionados a assigetriformacdes
e agéncia,reduzindo o custo de financiamento e garantinacesso ao
mercado externo. Porém, esse efeito nao foi verificadonasiBja que
a variavel Ldebt apresentou sinal positivo. Dessa forrmantp mais fi-
nanciamento a longo prazo, maior tende a ser o nivel de daxdirmas
brasileiras. Inclusive, os resultados demonstram quevidadde longo
prazo tem mais valor econdémico para as empresas brasitgieo resul-
tado operacional.

No Brasil 0 sistema financeiro ndo possui uma estrutura éadia-
mento de longo prazo para financiar o crescimento das enspré3ara
suprir parte desta demanda, os bancos de fomento, em fETGdBNDES
constitui uma importante instituicao de fomento, préemecio uma lacuna
deixada pela iniciativa privada em relacao ao fornecimete linhas de
crédito para investimentos de longo prazo. Assim, segihuad@a & Nasci-
mento (2008), o financiamento dos investimentos fixos dagesap tem
COmo eixo a geracao propria de recursos e os financiasebtaos junto
ao BNDES.

Encontrou-se também significancia estatistica paraiaved tamanho
da empresa. Como esperado o sinal foi negativo indicandogqasto
maior a empresa menor o nivel de caixa retido, o que & ceedavido
aos menores custos fierancial distressassimetria de informacao e maior
acesso ao mercado externo, aléem da capacidade de dieerddidas em-
presas maiores.

Como forma de controle para diferenciar os periodos athlis apre-
sentamos 0 modelo com as variaveisnmyde tempo para todos 0s anos,
visando captar os efeitos do tempo sobre os indicadores sgoante-
mente sobre o nivel deash holdings Dessa forma, essa variavel procura
mensurar a alteracao dos padrdes de caixa no decorremgpot

362  Rev. Bras. Financas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 11, NSé&htember 2013022



Politicas de Cash Holdings: Uma Abordagem Dinamica dapreEsas Brasileiras

Verifica-se que o modelo dinamico continua significativonaeel de
1%, indicando a importancia dos valores passados par&axplnivel de
cash holdings Nestas circunstancias o custo de ajuste & um pouco menor.
Além disso, encontramos significancia estatistica iaelrde 1% para as
variaveiscashflowe lig, com os sinais dentro do esperado, ou seja, quanto
mais capital de giro , menor tende a ser a retencao de caxs,quanto
maior a capacidade de geracao de caixa, maior tende a semngdo. Ja
a variavel lig defasada indicou que o capital de giro dagoer’anterior
tem influéncia significativa sobreash holdingspois para cada 1 real de
capital de giro normalizado pelo ativo cerca de 0,10 cest®@m usados
para aumentar a retencao de caixa.

Assim, neste primeiro modelo os resultados suportam a perhgo-
tese deste estudo, ou seja, 0s custos de ajustes determivelocidade
em direcao ao nivel 6timo. Em paises como o Brasil, em @spread
bancario & elevado, era de se esperar que 0 custo de guesem@tasse
influéncia significativa sobreash holdings
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Tabela 3
Painel dinamico: estimacdo GMM

GMM GMM 2 GMM 3
CASHt1 _ 0,71318™*  0,72327 0,70732
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
Size 0,03605**  -0,00319*** -0,00317 *
(0,0004) (0,0002) (0,0647)
MktBook 0,0003 -0,00022 0,00034
(0,4947) (0,1300) (0,8718)
Invest. -0,00813  -0,00469 ** -0,00305
(0,6377) (0,0388) (0,7264)
Cashflow -0,00175  0,00939** 0,01585%*
(0,9306) 0,0000 (0,0006)
Lig t-1 0,18445%*  0,10636*** 0,08602%*
0,0000 (0,0001) 0,0000
Liq -0,25106**  -0,04096*** -0,03052 *++
0,0000 (0,0005) 0,0000
Ldebt 0,11183*  0,05724*+ 0,01967
(0,0214) 0,0000 (0,1212)
Lev -0,04752  -0,04101** -0,00934
(0,2202) 0,0000 (0,2851)
Div -0,01319%*  -0,00391*** -0,00475*
(0,0032) (0,0002) (0,0604)
Const. -0,00134**  0,00040%** -0,00914%+
(0,0001) (0,0009) 0,0000
AR (1) 5,4503%  -4,4041%+ -4,4536%*
0,0000 0,0000 0,0000
AR (2) 1,5226 0,8147 1,1871
-0,1279 -0,4152 -0,2352
Sargan Test  1811,3 *** 110,76 87,18
0,0000 (1,0000) (1,0000)

Fonte: Elaboracao do autor.

Notas: Essa tabela apresenta a regressao de dados em peaimelostra
compreende o periodo trimestral de 2001 a 2011. A coluna Gadfitna
o modelo dinamico quando so a variavel dependente &alddae tratada
como endbgena e a defasagem em 2t & usada como instrurAeaiona 2
apresenta a estimagao GMM em 2 estagios (two step) paiael ginamico
quando Cash—2; Cashflowt—2, Liq t—2 Levt—2, Ldebtt—2, Mktbook

t — 2, sizet — 2 e dividendt — 2 sao usadas como instrumento. A terceira
coluna GMM3 apresenta a estimagao GMM em 2 estagios efasagens
em2t como instrumentos, incluindo dummies temporais. Tréesdoram
utilizados para os resultados GMM: AR1 e AR2 testes de ayéel serial
de primeira e segunda ordem. E o teste de Sargan para teslataale dos
instrumentos utilizados. A hipotese nula € a validadeigistsumentos.

*xx wk % indicam o coeficiente de significancia de 1, 5 e 10%spectiva-
mente.

4.2 Cash holdings e os efeitos da crise

Como em periodos de crise as empresas podem priorizar talCdei
Giro em detrimento do investimento (Casagrande & Sartd@ig]l), devi-
do a escassez de crédito bancario (Lee & Song, 2010)amasctestar se
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0s custos de ajustes sao mais acentuados durante a crises @agaveis
capital de giro e investimento apresentam comportamefecediciado.

Nilsen (2002) identifica que em periodos de contragOesataoias, pe-
guenas empresas solicitam maior prazo de seus fornecedorssja, 0s
valores a receber e as contas a pagar a fornecedores tendemeatar
guanto menor for o relacionamento entre bancos e empresaste Sen-
tido, & importante analisar a variacao do capital de gas empresas e
considerar o periodo de crise.

Para Lee & Song (2010) a recente crise financeira durantd adjpete
2007-2009 destacou mais uma vez a importancia da demasdaqgaesas
em ativos liquidos. Para muitas empresas nao financéinasciamento
externo torna-se demasiado caro e de dificil acesso em tadpele crise.
Portanto, as empresas tendem a fazer esfor¢cos para aumegtiancao de
caixa.

As principais variaveis que afetam o capital de giro dependlas
fontes de financiamento de longo prazo, principalmente ofiaancia-
mento proveniente da capacidade de geracao de caixa dasampem
como das decisfes de investimentos em ativo permanente.& L%ong
(2007) sustentam que durante um periodo de restricaetoa a liquidez
(seja ocashou o capital de giro) sao influenciados diretamente peleitaec
e recursos gerados patashflowoperacional.

Casagrande & Sartoris (2011) demonstraram que investimemh ati-
vos fixos e em ativos circulantes sao decisdes concogremte empresas
brasileiras. Ao aumentar o investimento em ativos fixosngxs circu-
lantes sao usados para o financiamento. Da mesma maneaamantar
as vendas, os investimentos fixos sao reduzidos e as firegisan deslo-
car recursos do capital circulante para as operacOesprasl de curto
prazo. Dessa forma, o capital de giro deve acompanhar eskg @y das
necessidades da empresa, para que esta nao se torne depelodarédito
bancario financiando o ciclo operacional. Isso & impdgiapois nao ha
garantias de renovacao dos empréstimos de curto prazo.

Neste sentido, introduzimos o capital circulante lign@l@®quacao a
ser estimada, para analisar as restricdes de liquideprdeafdireta nos
periodos de crise, Fazzari & Petersen (1993) afirmam qupitatde giro
permite amenizar as flutuacdes na geragao interna desce;pois segundo
0s autores o capital circulante liquido indica a condiga liquidez geral
das firmas e & um substituto do caixa, aléem de potenciatmeoricorrer
com as decisdes de investimento.
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Almeida et al. (2004) mostram que o0s ativos tangiveis sao multi-
plicadores de crédito e tém um impacto importante sobreestimento
guando as empresas enfrentam restricao de créditmsauabalhos suge-
rem que as empresas avaliam a decisao de caixa simultameacoen as
escolhas de investimentos, ou seja, conforme a necessldadeurso para
investir (Almeida & Campello, 2010, Portat al., 2012). Dessa forma,
analisamos também os gastos com despesas de capital dasasnpom o
intuito de verificar se as empresas reduzem os investimeo®geriodos
de crise para manter mais caixa ou se mantém os investimajugstando o
capital de giro.

Outros estudos tém investigado como a crise financeira iauima-
pactam as decisOes de caixa e investimento. Por exempio&L8ong
(2007) investigam a relacao das despesas de capiteasioholdings Se-
gundo os autores, as empresas asiaticas diminuem a piiopoiedia de
investimento nos periodos de crise e ha um subito auntentash hold-
ingsapos a crise. Duchiat al. (2010) verificaram que empresas dos EUA
reduzem o nivel de dinheiro durante um periodo de crisadwiea global e
no periodo pos-crise o investimento esta positivameziéeionado com as
reservas de caixa. Almeida & Campello (2010) também deseoib que
as empresas sao suscetiveis em adiar ou cancelar plamogedgi#mento
guando os mercados de capitais estao mais apertados.

Diante do exposto, testamos o modelo dinamiceaish holdingson-
siderando a variacao do capital de giro e 0s gastos corstime&ntos em
periodos de crise.

Assim, o segundo modelo, representado pela equacaddi,ascraria-
veis Capital de giro e despesas de capital e as respecttesagdes com
dummyde crise, conforme descrito abaixo:

CASH YCASH; 1 +v1CASHFLOW;; + v2SIZE; (5)
VLEVy + 4 LDEBT; + 5 LIQi 1

Yo LI1Qit + v INVESTy; +~vMKTBOOK
~oDIVIDEN Dy; + v10ANW Cj

YMANWCy % DC + v12SALES GROWTHy,

+ Y3INVESTy « DC + oy + ag + gt

+ o+ 4+ +

A dummyDC representa o periodo de crise que englobou o terceiro
e quarto trimestre de 2008 e o primeiro trimestre de 2009. Wavel
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ANWCy representa a variacao no periode ¢ — 1 dos estoques mais
contas a receber menos fornecedores. E a varsae$ growtlrepresenta
a variacao das vendas no perigd®at — 1, conforme considerado em estu-
dos como Opleet al. (1999) e Lee & Song (2007).

4.3 Analise dos Efeitos da Crise

Para verificar se em momentos de crise as empresas priorizzapio
tal de Giro em detrimento do investimento, devido a eszadsecrédito
bancéario, sao apresentados na Tabela 4 os modelos edesuihcluindo
as variaveis capital de giro e investimentos em inteyagindummiesie
crise.

Os resultados sao similares na aplicacao dos trés wodehsiderados
no presente estudo. A introducao das variaveis InvéBME interagindo
comdummiede crise, nao alteram a magnitude e significancia etstatis
dos parametros estimados no modelo base. E pode-se anqstab mode-
lo dinamico continua sendo significativo ao nivel de 1%rt#&do, o com-
portamento dinamico das decisdes de retencao de éig@adequado.

Contudo, verificamos a existéncia de uma relacao pasitigstatistica-
mente significativa para 1% de significancia, entre a yadalo capital de
giro em periodos de crise e o nivelaiesh holdingsO coeficiente positivo
significa que o crescimento do capital de giro & utilizadoamumentar
0 caixa nos periodos de crise. Esse efeito na crise acéaratsem uma
reducao nos custos de ajuste, alterando a velocidadeiste gjara aproxi-
madamente 0,39.

Ja para os gastos com despesas de capital em periodosejeerifica-
se gue esta negativamente relacionado ao nivel de 10% aashohold-
ings Esse resultado sugere que as empresas reduzem 0s gasiogesm
timentos durante a crise ou simplesmente nao encontrantuomades de
investimento com Valor Presente Liquido (VPL) positivo.

Conforme previsto, a crise financeira durante o periodo0®8-2009
pode estar evidenciando a importancia da demanda dassae@ ativos
liquidos e a adocao de politica de precaugao, paadn o capital de giro
em detrimento dos gastos com despesas de capital, par@facietencao
de liquidez e realizar investimentos ap0s a crise.

Dessa forma, ao mensurar a alteracao dos padrdes dencadecor-
rer do tempo, encontrou-se que o comportamento dinamisaleeistes
de cash holdings significativo ao nivel de 1%. A variavel liquidez apre-
sentou a mesma significancia, sugerindo que as empresakeibsa uti-
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lizam os ativos de giro como substituto de caixa e que o dajstgiro do

periodo anterior tem efeito de maior grandeza para ratede caixa. A
significancia da variavel Ldebt ao nivel de 1%, indicoe quanto mais
divida de longo prazo maior tende a ser o nivel de retedezcaixa pelas
empresas, ou seja, para cada 1 real captado de fundos a l@zponor-

malizados pelo ativo, cerca de 0,04 centavos sao usadasaparentar o
nivel decash holding As variaveiscashflow sales growthapresentaram
resultados positivos e significativos ao nivel de 10%.

Jaainteracao do capital de giro comitanmyde crise obteve 5% de sig-
nificancia estatistica com sinal negativo, uma estiraatontraria a que foi
encontrada sem as dummies temporais, indicando que ad&igashnao é
dependente do capital de giro. Esse resultado pode sey déetontracao
do crédito bancario durante a crise, 0 que devido a bas@odibilidade
de recursos, também provoca uma retracao do créditm@os s setores.
Inclusive, nesta consideracao das dummies temporaisito efegativo da
variacao do capital de giro na crise proporciona uma f@ouea velocidade
de ajuste do nivel deash holdings

Para robustez dos resultados geramiasimiesde falsa crise, visando
diagnosticar se os resultados encontradefeios da crisestatisticamente
significantes e com sinal positivo causando um aumentasie holdings-
decorrem da metodologia ou se, de fato, refletem o verdaefsito desta
mudanca.

Escolhemos outros periodos aleatoriamente que nacsespieen crise
e simulamos para verificar se essa nduanmy que podemos chamar de
placebo, causara o mesmo efeito para a variagao do loagitgro.

Conforme apresentado na quinta coluna da tabela 4,0s eméisies-
timados com os dados verdadeiros sao significantes evossiioréem nao
encontramos evidéncias para os demais periodos tesibeiisriamente.
Portanto, os resultados encontrados nao parecem sedfsuttetodo uti-
lizado e, assim, devem expressar o verdadeiro efeito daanmad n@ash
em periodos de crise.
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Tabela 4
Painel dinamico: estimacdo GMM - efeitos da crise

[ I m 1Y Vv
CASH, 1 0,61127 0,728217 0,61204* 0,72197* 0,67068*
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Size -0,00157 0,00431 -0,00165 -0,00333**  0,00322
(0,3670) (0,1906) (0,3201)  (0,0003)  (0,2736)
MktBook 0,00011 0,00019 0,00011  -0,00022%*  0,00014
(0,4146) (0,3835) (0,4119)  (0,0065)  (0,5375)
Ligi—1 0,08775%+ 0,08166%+* 0,08772%* 0,10534** 0,07825**
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Lig -0,03152%*  -0,03389%*  -0,03162%** -0,04143%* -0,@765*+
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 (0,0021)
Cashflow 0,00674*** 0,001143* 0,00699%* 0,00970%*  0,0D5**
(0,0076) (0,0657) (0,0028) 0,0000 (0,0107)
Ldebt 0,03894%+ 0,03479%* 0,03912%* 0,05789%*  0,0228*
0,0000 (0,0047) 0,0000 0,0000 (0,0991)
Lev -0,01922+++ -0,01445 -0,01857** -0,04137+*  -0,003
0,0000 (0,1197) 0,0000 0,0000 (0,7129)
Invest 0,00379* -0,00072 0,00274  -0,00714  -0,00026
(0,0960) (0,9280) (0,2541)  (0,1386)  (0,9747)
Div -0,00288**  -0,00659**  -0,00283** -0,00377** -0,0523**
(0,0018) (0,0053) (0,0020) 0,0000 (0,0229)
ANWC 0,00078 -0,00458 0,0011 -0,00646
(0,6900) (0,2506) (0,5738) (0,1496)
ANWC x DC' 0,04179% -0,05410% 0,03854** 0,00365
(0,0095) (0,0226) (0,0124) (0,8557)
Sales growth ~ -0,00149%+ 0,00422* -0,0014 7%+ 0,00491**
(0,0092) (0,0900) (0,0073) (0,0484)
Invest x DC -0,01459* -0,01557 0,01831*  -0,0036
(0,0747) (0,5611) (0,0127)  (0,8516)
Const. 0,00032%*  -0,00948%*  0,00031** 0,00039** -0,0883***
(0,0011) (0,0042) (0,0012) 0,0000 (0,0042)
AR (1) -4,0068%* -4,1760%* (0,0000) -4,0317** -4,308**  -4,0446%*
(0,0001) (0,0001) 0,0000 (0,0001)
AR (2) 0,2358 0,4534 (0,6502) 0,2363 0,8167 0,4195
(0,8135) (0,8132)  (0,4141)  (0,6748)
Sargan Test 95,7405 86,5433 95,8668 110,051 172,198
(1,0000) (1,0000) (1,0000)  (1,0000) 0,0000

Essatabela apresenta a regressao de dados em painel. tfeacnogpreende o periodo trimes-
tral de 2001 a 2011. A coluna | estima o modelo dinamico inda as variaveis Invest e Cap-
ital de giro em interacao com dummies de periodos de.cAissegunda coluna apresenta 0s
resultados do modelo quando dummies temporais saodasluiA terceira coluna apresenta
os resultados para a inclusao da variavel Capital de G8ales Growth ao modelo base. A
quarta coluna apresenta o resultado para a inclusao dagatede invest e dummy de crise
ao modelo base. A quinta coluna apresenta os resultadosl@falsas dummies de crise
sao utilizadas na interacao com capital de giro e invAstestimacdes GMM para o painel
dinamico utilizam Cash — 2; Cashflowt — 2, Liq ¢t — 2 Lev ¢ — 2, Ldebtt — 2, MktBook

t — 2, Sizet — 2 e Dividendt — 2 como instrumento. As colunas apresentam a estimacao
GMM para o modelo dinamico em 2 estagiosd step). Trés testes foram utilizados para os
resultados GMM: AR 1 e AR2 testes de correlacao serial oegira e segunda ordem. E o
teste de Sargan para testar a validade dos instrumeniaadds. A hipotese nula € a validade
dos instrumentos.

*k % % indicam o coeficiente de significancia de 1, 5 e 10%spectivamente.

E=_ Rev. Bras. Financas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 11, NSebtember 2013 369



Dahrouge, F., Saito, R.

5. Conclusio

As empresas tém participacdes importantes em ativosjuieléz ime-
diata €ash nos seus balangos. Sabe-se que os custos de transacsig-s~
nificativos em mercados imperfeitos, impedindo o ajusteidel e caixa.
Assim, o objetivo deste trabalho foi analisar as politidasash holdings
das empresas brasileiras, considerando a influéncia dtssale ajustes.

Os resultados mostram que o comportamento dinamico dasddec
de retencao de caixa € significativo, indicando que asesap brasileiras
apresentam uma velocidade de ajuste baixa comparada a paises co-
mo Reino Unido, Frangca e Alemanha. Os fatores limitadomgsedem
gue a estrutura de caixa seja ajustada imediatamente de rimd@@ara
outro, ha evidéncias que esses fatores decorrem da hiapenibilidade
de crédito e do alto custo do financiamento bancario. Nestedo, encon-
trou-se que as empresas priorizam o0 aumento dos substiitzxa como
alternativa para a retracao do crédito em periodoside.cr

Verificamos que as decisdes tomadas em periodos pastadanmo
o nivel de caixa retido e o capital de giro, sao os fatoresmais influen-
ciam a variavel dependentash Constatamos ainda que a divida de longo
prazo & mais relevante queashflowpara retencao de caixa. Nao obstante,
qguanto maior a participacao da divida bancaria de qreaoo menor tende
a ser o nivel de caixa, provavelmente devido ao alto cusemamentos de
débitos resultantes dessa captacao.

A falta de linhas de crédito que financiem o crescimento dgzesas
estimula a utilizacao da divida de longo prazo para reaeta e, implica
em uma relacado negativa entre investimentos e caixa, @ode ser ex-
plicado por uma politica de precaucao para garantirzaghes futuras ou
pela falta de oportunidades de investimento com VPL pasitiEm suma,
esses resultados sugerem que as empresas podem avalisBa decaixa
simultaneamente com as escolhas de investimentos, oucsejfmrme a
necessidade de recurso para investir.

As limitacOes desse estudo devem ser destacadas pac@mtieas
pesquisas futuras. Essas limitacdes decorrem daseasticas da amostra
e dos métodos econométricos empregados. Os resultadosddos suge-
rem para uma analise mais cautelosa das linhas de crésfioniveis e
utilizadas pelas empresas brasileiras.
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