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Resumo:

Este artigo demonstra que empresas com grandes volumes de caixa podem obter melhor desempenho futuro
diante de seus concorrentes. A analise realizada demonstrou que o desempenho operacional medido pelo
Retorno sobre o Ativo (ROA) e pelo Valor de Mercado avaliado pela razdo Market-to-Book sdo afetados
positivamente pela retencdo de caixa das empresas. Utilizando dados em painel de 167 empresas brasileiras
no periodo de 1995 a 2009 e aplicando os métodos pooled-OLS e system-GMM foi possivel estabelecer uma
relacdo robusta e estatisticamente significativa entre reservas de caixa e desempenho. Concluiu-se que a
retencdo de grandes volumes de caixa pode ser considerada uma estratégia competitiva viavel para as
empresas, apesar da teoria classica de gestao de caixa afirmar que manter reservas de caixa pode influenciar
negativamente os resultados e o valor das empresas.
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A manutencao de caixa e sua influéncia sobre o desempenho
operacional e o valor de empresas brasileiras

Resumo

Este artigo demonstra que empresas com grandes volumes de caixa podem obter melhor
desempenho futuro diante de seus concorrentes. A analise realizada demonstrou que o
desempenho operacional medido pelo Retorno sobre o Ativo (ROA) e pelo Valor de Mercado
avaliado pela razdo Market-to-Book séo afetados positivamente pela retencdo de caixa das
empresas. Utilizando dados em painel de 167 empresas brasileiras no periodo de 1995 a 2009
e aplicando os métodos pooled-OLS e system-GMM foi possivel estabelecer uma relacdo
robusta e estatisticamente significativa entre reservas de caixa e desempenho. Concluiu-se que
a retencdo de grandes volumes de caixa pode ser considerada uma estratégia competitiva
viavel para as empresas, apesar da teoria classica de gestdo de caixa afirmar que manter
reservas de caixa pode influenciar negativamente os resultados e o valor das empresas.

Palavras-chave: Retencdo de caixa. Desempenho operacional. Valor de mercado.
Area Tematica: 15 - Controladoria

1 Introducéo

A globalizacdo econdmica e financeira, 0s avangos no mercado de capitais e a
evolucdo tecnologica tém gerado mudancas constantes no cenario mundial, fazendo as
organizacOes reverem suas estratégias e adotarem instrumentos gerenciais inovadores,
visando se adequar as exigéncias de um mercado cada vez mais competitivo. Nota-se que as
empresas que ndo souberem aproveitar as oportunidades do ambiente externo e deixarem de
atender aos desejos do mercado estardo fadadas a insolvéncia.

O contexto macroecondmico brasileiro tem passado por diversas transformacgdes —
estabilizacdo da economia, abertura comercial, abertura para investimentos estrangeiros em
bolsa e aumento das possibilidades de financiamento via mercado de capitais - que tém
trazido para as organizacBes oportunidades, desafios e novas variaveis que interferem na
performance empresarial, tornando cada vez mais dificil a previsdo do desempenho do
mercado e da organizacdo (CARVALHO et al, 2000).

Em tal contexto, o bom gerenciamento do caixa é condicdo necessaria para a
manutencdo da sustentabilidade financeira organizacional. Os gestores financeiros devem
voltar sua aten¢do para a capacidade de geracdo de caixa, pois €, também, através dela que se
pode planejar e controlar as financas de curto prazo e se pode definir e implementar
estratégias voltadas para a criacdo de valor aos acionistas (OLIVEIRA e MELO SOBRINHO,
2009).

Desde a década de 50, Schabacker (1960) ja investigava a causa do insucesso dos
negocios em pequenas empresas sob a perspectiva da gestdo de caixa. Para testar a hipotese
de que a saude financeira de uma pequena empresa industrial é relacionada com o nivel de
planejamento formal de caixa que é realizado, o autor investigou 28 empresas de Los Angeles
no periodo de 1951 a 1956. Como resultado, verificou que ha momentos no ciclo de vida de
uma pequena empresa em que as previsdes formais de caixa se mostram essenciais, quais
sejam: (a) quando a empresa esta descapitalizada; (b) quando a empresa busca uma instituicao
de crédito para obter empréstimos; e (c) quando a empresa esta experimentando uma fase de
crescimento.

Sob a Otica das teorias de gestdo de caixa convencionais, a eficiéncia da administragcdo
de caixa é baseada no principio de reduzir o ciclo financeiro, acelerando os recebimentos e o
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giro dos estoques e alongando o prazo de pagamento a fornecedores, tanto quanto possivel.
Para Gentry et al (1990), a reducéo deste ciclo aumenta a rentabilidade, liquidez e valor de
mercado da firma. Na mesma oOtica, Shin e Soenen (1998) evidenciam uma relacdo forte e
negativa entre a duragdo do ciclo de caixa e a rentabilidade corporativa de empresas
americanas listadas no periodo 1975-1994.

No entanto, a partir da década de 90, a literatura de finangas avangou por outros
caminhos sobre o tema. Autores como Blanchard, Lopez de Silanes e Sheifer (1994), Kim,
Mauer e Sherman (1998), Opler et al (1999), Harford (1999), Almeida e Campello (2001),
Mikkelson e Partch (2003) e Fresard (2010) apontam os fatores determinantes e as vantagens
da manutencdo de caixa pelas organizagGes, contrariando a visdo tradicional, por vezes
simplista, que afirmava que gerir caixa envolvia basicamente reduzir o ciclo financeiro.

Em especial, Fresard (2010) estuda uma amostra de empresas industriais americanas
no periodo de 1973 a 2006, visando estabelecer uma relacdo entre a manutencdo de grandes
reservas de caixa e ganhos de participagdo de mercado em relacdo aos concorrentes da
industria. O autor também busca relacionar a manutencdo de caixa com o valor e o
desempenho da empresa, medidos respectivamente pela razdo Market-to-Book e pelo Retorno
sobre os Ativos (ROA). Conclui que ha relacdo positiva e significativa entre manutencédo de
caixa e valor e desempenho.

O objetivo do presente artigo é avaliar se as reservas de caixa gque as empresas
brasileiras listadas na Bovespa mantém, podem influenciar positivamente seu desempenho, no
periodo de 1995 a 2009.

Sé&o raros os estudos no Brasil sobre este tema, podendo ser citados Hamburger (2004)
e lquiapaza e Amaral (2008), mas ambos assumem focos distintos da idéia desta investigacéo,
abordando a gestdo de caixa sob a Otica das restri¢des financeiras, da variacdo do fluxo de
caixa e dos investimentos corporativos. Portanto, o trabalho se justifica pela importancia que
assume no contexto brasileiro, ao propor um novo olhar sobre a gestdo de caixa no Brasil,
contrario as teorias convencionais sobre as disponibilidades financeiras. Depreende-se que as
empresas que adotam uma gestdo de caixa eficiente e coerente com a visdo contemporanea
sobre 0 tema tém maiores chances de sobreviver e prosperar diante da competitividade atual,
0 que denota a relevancia deste trabalho.

O artigo esta estruturado da seguinte forma: na secdo 2 é feita uma revisao teérica das
literaturas classica e recente de gestdo de caixa. A secdo 3 apresenta a metodologia de
pesquisa do estudo. A sec¢do 4 descreve os resultados obtidos. A secdo 5 conclui o texto.

2 Referencial tedrico

2.1 Gestdo de Caixa — Literatura Classica

Para o presente estudo, adotar-se-4 0 conceito de caixa de Santi Filho (2002) que
refere-se ao termo de acordo com a definicdo de disponibilidades, ampliado pelos
equivalentes de caixa ou investimentos de alta liquidez - caixa, bancos e aplicagdes de
liquidez imediata.

Segundo Assaf Neto (2003), a gestdo de caixa tem o objetivo de manter a liquidez
necessaria para suportar as atividades da empresa. Para compreender o tema, faz-se necessario
entender os conceitos de ciclo operacional e ciclo financeiro. Assaf Neto (2003, p. 478) define
ciclo operacional como “o intervalo de tempo compreendido entre a aquisicdo de matérias-
primas e o recebimento da venda de produtos elaborados”. Ja o ciclo financeiro ou ciclo de
caixa consiste em “periodo de tempo existente desde o desembolso inicial de despesas até o
recebimento do produto da venda” (ASSAF NETO, 2003, p. 479). Logo, se as compras €
vendas forem efetuadas totalmente a vista, o ciclo financeiro coincidira exatamente com o
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ciclo operacional da empresa. De acordo com o autor, o ciclo de caixa representa as
necessidades de financiamento da empresa e sua gradativa reducdo determina menores
necessidades de recursos monetarios, por vezes inativos, no disponivel.

Gentry et al (1990) e Shin e Soenen (1998) investigam a relagdo entre a duragdo do
ciclo financeiro e a rentabilidade empresarial. Concluem que tal relacdo é negativa, isto &,
quanto menor o ciclo financeiro, maior a rentabilidade das empresas sob analise, para o
contexto, periodo e amostra que eles utilizaram.

A gestdo de caixa também esta intimamente vinculada & gestdo do capital de giro. De
acordo com Oliveira, Silva e Silva (2006), administrar o capital de giro envolve gerir 0
alicerce das transacOes financeiras da organizacdo. Sem ele, a empresa ndo consegue
administrar estoques, financiar vendas e quitar obrigacdes de curto prazo.

Para calcular o volume de recursos monetarios em capital de giro necessarios para as
atividades de curto prazo de uma empresa usa-se a equacdo CCL = AC — PC, onde CCL é 0
Capital Circulante Liquido, AC ¢é o Ativo Circulante e PC o Passivo circulante. Com esse
calculo, ¢ possivel constatar se a organizacdo possui “folga” financeira no seu ciclo
operacional, que podera ser usado para refinanciar seu processo produtivo ou comercial. Se
CCL > 0, significa que a empresa consegue honrar suas obrigac@es de curto prazo e produzir
um excedente de recursos. Se o0 CCL < 0, a empresa ndo consegue honrar suas obrigacdes de
curto prazo. Assim, a gestdo eficaz do capital de giro traz satde financeira e liquidez para a
organizacdo. Liquidez é a capacidade de solvéncia, isto é, de poder honrar com o0s
compromissos financeiros na data acordada. Nos casos em que isso ndo se verifica, a
companhia se encontrard em inadimpléncia ou em insolvéncia (ASSAF NETO e SILVA,
2002; HOJI, 2004).

Famé e Grava (2000) distinguem inadimpléncia de insolvéncia. A primeira se verifica
guando a empresa possui 0s recursos financeiros para quitar a divida, porém num prazo
posterior ao do seu vencimento. A segunda envolve uma indisponibilidade de recursos
financeiros para quitar as obrigacGes em qualquer horizonte temporal.

Todas as contas do capital de giro podem expor a empresa a riscos, € em cada uma
delas ha desafios no que tange a liquidez necessaria, eficiéncia dos processos e adocdo de
novas tecnologias (ASSAF NETO e SILVA, 2002). Quanto ao aspecto liquidez, Welsch
(1983, p. 259) apresenta algumas estratégias para uma eficiente gestdo de caixa e para
minimizar o ciclo financeiro, quais sejam: maior dinamizacdo das politicas de cobranca;
melhor controle das datas de recebimentos e pagamentos; negocia¢des com fornecedores mais
antigos para postergar pagamentos sem prejudicar a credibilidade da empresa; mudangas nas
politicas de desconto nas vendas, dentre outras medidas.

Welsch (1983) constata que a avaliacdo do caixa sempre se desdobra em dois sentidos
opostos: ou a empresa percebe uma necessidade de financiamento de curto prazo; ou nota a
possibilidade de aplicacdes de curto prazo devido a potenciais sobras de caixa. O gestor de
caixa deve, portanto, se envolver em decisbes de aplicacbes financeiras de recursos
temporariamente inativos, gerando algum rendimento financeiro para a empresa.

Ao abordar gestdo de caixa, a maioria dos autores apresenta a definicdo de fluxo de
caixa e seu papel no planejamento financeiro das organizagfes. Segundo Samanez (2007, p.
71), o fluxo de caixa ¢ a “principal matéria-prima para estimar o valor de uma empresa, medir
a rentabilidade de um projeto de investimento, planejar as operacdes ou estabelecer a
capacidade de pagamento de uma divida”. Ou seja, o papel do fluxo de caixa vai muito além
do auxilio nas atividades operacionais da empresa.

No gue tange a relacdo entre gestdo de caixa e desempenho empresarial, Hoji (2004)
constata que a gestéo eficaz do caixa contribui, de forma significativa, para a maximizagédo do
resultado operacional, indo de encontro as hipdteses do presente estudo.



XVII Congresso Brasileiro de Custos — Belo Horizonte - MG, Brasil, 3 a 5 de novembro de 2010

Ha diversas teorias que abordam o trade-off entre custos e beneficios de manter caixa,
visando apontar uma “quantidade 6tima” de disponivel sob a perspectiva da maximizacao da
riqueza do acionista. Dentre elas, se destaca 0 modelo matematico de Miller e Orr (1966) que
propde a aplicacdo de principios de estocagem ao caixa e¢ recebe o nome de “modelo de
controle-limite”. Segundo eles, a empresa deve pensar no equilibrio de caixa como qualquer
outro estoque — um estoque de ddlares — minimizando simultaneamente os custos de pedir e
de manter. O objetivo é adicionar ou subtrair valores do estoque de caixa fazendo uma
transferéncia para a carteira de titulos, de forma a escolher alternativas mais rentaveis.

E importante apresentar alguns estudos empiricos sobre gestdo de caixa e gestdo do
capital de giro. Neste sentido temos: Oliveira e Melo Sobrinho (2009), Nobanee (2009) e
Nobanee e Al Hajjar (2009). Os primeiros realizaram um estudo com empresas brasileiras de
construcdo civil listadas na Bovespa, visando avaliar o desempenho das mesmas quanto a
gestdo do capital de giro e capacidade de geracao de caixa. Quanto a administracdo do capital
de giro, concluiram que a maioria das empresas teve classificagdo insatisfatoria. Quanto a
capacidade de gerar caixa, a maioria superou a expectativa de 50% de probabilidade de ter
fluxos de caixa finais maiores que zero.

Nobanee (2009) buscou em seu trabalho estabelecer um ciclo de caixa 6timo para uma
amostra de empresas americanas nao financeiras, no periodo de 1990 a 2004. Segundo ele, a
pressdo pela reducdo do ciclo de caixa pode reduzir a lucratividade. Isto poderia acontecer,
por exemplo, quando se reduz o periodo de conversdo do estoque gerando possiveis faltas de
estoque e quando se reduz o periodo de recebimento das contas a receber, e perde-se bons
clientes da carteira. Ele sugere, em seu trabalho, um ciclo 6timo de caixa, como uma medida
mais precisa da gestdo do capital de giro que maximiza vendas, rentabilidade e valor de
mercado das firmas. Em pesquisa similar, para a mesma amostra e periodo, Nobanee e Al
Hajjar (2009) constataram que a reducdo do ciclo de caixa e a reducdo do prazo de
recebimentos de clientes melhoram a rentabilidade e o fluxo de caixa das empresas. Por outro
lado, estender o prazo de pagamento a fornecedores e reduzir o periodo de giro de estoque
pode afetar negativamente o desempenho da empresa e seu fluxo de caixa.

2.2 Gestdo de Caixa - Literatura recente

Tem ocorrido uma revolucgdo na estratégia de gestdo de caixa corporativa num curto
espaco de tempo. Ainda no inicio da década de 90, manter caixa era considerado uma pratica
perigosa e prejudicial a rentabilidade e as empresas que acumulavam grandes posicdes em
disponibilidades eram vistas com desconfianca. No entanto, a recente turbuléncia nos
mercados e a retencdo de crédito resultante evidenciaram a vantagem de manter um balango
mais liquido, num contexto em que as organizagdes estdo buscando evitar “apertos” de caixa
(FRESARD, 2010).

Neste contexto, empresas com grandes reservas de caixa tém recebido atencdo da
imprensa de negdcios, dos investidores ativistas e dos economistas financeiros. H4 uma
preocupacédo de que o alto volume de caixa disponivel na empresa gere custos pela inatividade
dos recursos, queda na rentabilidade, custos de agéncia e uso indiscriminado dos recursos
pelos gestores (GENTRY et al., 1990; JENSEN, 1986). Por outro lado, gestores de empresas
cujas reservas de caixa sdo significativas falam das vantagens de dispor de recursos imediatos
para gastos de capital e do custo menor em relacdo a obtencéo de recursos externos.

Na visdo classica da teoria de agéncia, Jensen (1986) defendia que a manutencdo de
caixa aumentaria o poder discricionario dos gestores, elevando os conflitos de agéncia e
reduzindo a riqueza dos acionistas. Dessa forma, o endividamento reduziria o conflito entre
gestores e acionistas. No mesmo sentido, alguns estudos (HARFORD, 1999; BLANCHARD,
LOPEZ-DE-SILANES e SHLEIFER, 1994) afirmam que os gestores podem manter grandes e
transitdrias reservas de caixa para servir a seu interesse proprio e expropriar a riqueza dos
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proprietarios. Por outro lado, os mesmos autores ressaltam que a manutencao de caixa pode
aumentar a riqueza dos acionistas, reduzindo o custo dos financiamentos externos.

Em pesquisas anteriores, Keynes (1936) ja apresentava a principal vantagem de se ter
balancos liquidos, que consiste na maior facilidade para as empresas de empreender projetos
valiosos quando eles surgirem. No entanto, sabe-se que a liquidez do balanco sofre influéncia
do acesso as fontes externas de financiamento. Se uma empresa tem acesso irrestrito a
financiamento externo, ela ndo precisard poupar para investimentos futuros e a liquidez
deixara de ser relevante. Por outro lado, quando as empresas enfrentam restricdes financeiras,
a gestdo da liquidez se torna essencial.

Neste sentido, Fazzari, Hubbard e Petersen (1988), denominados neste estudo de FHP,
destacam que, para empresas restritas financeiramente, 0s gastos em investimentos irdo variar
com a disponibilidade de fundos internos (cuja proxy é o fluxo de caixa), ao invés de serem
afetados apenas pela existéncia de projetos de valor presente liquido (VPL) positivos. Sobre o
mesmo tema, Kaplan e Zingales (1997), aqui denominados de KZ, propéem um indice que
permite a classificacdo das empresas entre restritas e irrestritas financeiramente. Ambos —
FHP e KZ — focam o custo dos financiamentos externos e ndo sua disponibilidade ou
quantidade (racionamento).

Na mesma linha de FHP (1988), mas sob outro contexto, Hamburger (2004) analisou a
influéncia das restricbes financeiras na sensibilidade investimento-fluxo de caixa das
empresas brasileiras no periodo de 1992 a 2001. Partiu da hipGtese de que empresas que
sofrem reducdo (ou aumento) no fluxo de caixa liquido, mantendo os demais fatores
constantes, terdo menor (ou maior) nivel de investimentos. Ela constatou que as empresas
com menores restricdes financeiras apresentam sensibilidade investimento-fluxo de caixa,
mas 0s investimentos das empresas com maiores restricdes ndao sdo sensiveis a variavel fluxo
de caixa.

Iturralde, Maseda e José (2009) apresentaram alguns motivos para se manter reservas
de caixa. Em primeiro lugar, a0 manter caixa, as empresas evitam 0s custos de transacao
envolvidos no levantamento de fundos e ndo sdo obrigadas a liquidar ativos para quitar
obrigagdes. Em segundo lugar, a empresa pode utilizar seus ativos liquidos para financiar suas
atividades e investimentos se as fontes externas de fundos ndo estdo disponiveis ou sdo muito
onerosas.

A recente investigacdo sobre manutencdo de caixa pelas empresas tem recebido muita
atencdo na literatura empirica, focando os determinantes da manutencédo de caixa. Nesta linha
de estudos, Lamont (1997); Kim, Mauer e Sherman (1998) e Opler et al. (1999) analisaram os
determinantes da manutencdo de caixa para empresas americanas. Pinkowitz e Williamson
(2001) examinaram as reservas de caixa de empresas dos Estados Unidos, Alemanha e Japao.
Ozkan e Ozkan (2004) abordaram o mesmo tema para uma amostra de empresas do Reino
Unido. Blanchard, Lopez de Silanes, Sheifer (1994); Harford (1999) e Mikkelson e Partch
(2003) examinaram a relagdo entre manutencao de caixa e desempenho corporativo.

Além de outros resultados, esses trabalhos constatam que os niveis de caixa tendem a
ser positivamente associados com oportunidades futuras de investimentos e risco do negdcio,
mas negativamente associados com proxies para o nivel de protecdo do investidor externo.
Eles revelam, em sua maioria, que a manutencdo de caixa apoia o crescimento das firmas e
reduz o uso de financiamento externo. Além disso, mostram que a pratica de manter caixa
representa uma politica financeira preventiva. Detalhar-se-4 os trabalhos de Lamont (1997) e
Mikkelson e Partch (2003).

Lamont (1997) analisou uma amostra de empresas americanas petroliferas no periodo
de choque do petrdleo (1986) visando testar a hipotese de que a reducgdo do fluxo de caixa e
dos colaterais das empresas diminui seus investimentos, mantendo fixa a rentabilidade dos
mesmos. O autor examinou um grupo de firmas que experimentou uma forte queda de
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liquidez, e comparou seus investimentos com um grupo de controle de empresas similares que
ndo experimentaram tal queda. Como resultado, observou que o caixa € realmente importante
para os investimentos. Para os dados e periodo analisados, empresas que enfrentam quedas de
liquidez reduzem seus investimentos.

Mikkelson e Partch (2003) analisaram se a persisténcia na manutencdo de caixa
prejudicou o desempenho de 89 empresas americanas no periodo de 1992 a 1996. Para tanto,
eles selecionaram as empresas que mantiveram altos niveis de caixa no periodo de 1986 a
1991 e depois avaliaram o desempenho dessas mesmas empresas no periodo subseqliente —
1992 até 1996. As empresas de sua amostra deveriam manter, durante 5 anos consecutivos,
25% dos seus ativos sob a forma de caixa. Constataram que a manutencgéo persistente de altos
caixas é acompanhada por maiores investimentos, em especial, gastos em pesquisa e
desenvolvimento e por maior crescimento nos ativos. As empresas com altos caixas no
periodo analisado utilizaram menos capital de terceiros e seu valor Market-to-Book foi maior
do que o das empresas que mantiveram baixos caixas em periodos transitorios. Concluiram
também que manter caixa ndo aumenta os conflitos de agéncia, conforme anteriormente
preconizado por Jensen (1986).

Sob otica distinta, Almeida e Campello (2001) desenvolvem um estudo com empresas
americanas sobre as restri¢cdes financeiras e a sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa,
propondo novas dire¢bes de pesquisa. Em oposicdo a linha de estudos de FHP e KZ, que
focam o custo do financiamento externo, Almeida e Campello (2001) afirmam que é a
disponibilidade de crédito e ndo seu custo, que limita o investimento das empresas. Constatam
como resultados que, em contraste com a visao estabelecida, a sensibilidade do investimento
ao fluxo de caixa ndo aumenta com o grau de restricdes financeiras. Ao invés disso, a
sensibilidade ir4 diminuir com as restricGes financeiras, enquanto as empresas nao sejam
inteiramente irrestritas.

Na mesma linha, Almeida, Campello e Weisbach (2004) modelaram a demanda de
liquidez da firma para testar o efeito das restri¢fes financeiras sobre as politicas corporativas
para uma amostra de empresas industriais americanas, no periodo de 1971 a 2000. Segundo
eles, o efeito das restricdes financeiras € capturado pela propensédo de poupar da firma além de
seu fluxo de caixa (a sensibilidade das reservas de caixa ao fluxo de caixa). Inicialmente, eles
lancaram a hipdtese de que as empresas financeiramente restritas deveriam ter uma positiva
sensibilidade ao fluxo de caixa, enquanto que a poupanca das firmas ndo restritas ndo seria
relacionada a seu fluxo de caixa. Como resultado, os autores validaram sua hipotese.

Segundo Almeida, Campello e Weisbach (2004), doravante chamados de ACW,
manter caixa € oneroso, ja que altas reservas de caixa requerem reducdes em investimentos
correntes valiosos. Assim, firmas restritas escolhnem sua politica de caixa Otima visando
balancear a rentabilidade dos seus investimentos correntes e futuros.

Iquiapaza e Amaral (2008) verificaram a possibilidade de implementacdo da
metodologia de ACW (2004) no contexto brasileiro. Para tanto, utilizaram uma amostra de
158 empresas listadas na Bovespa, no periodo de 1996 a 2005, visando identificar as
caracteristicas das empresas que possuem uma politica ativa de gestdo de caixa. Como
resultados, constataram que apenas 27 empresas revelaram um comportamento coerente com
0 modelo de ACW (2004). Tais empresas tém um coeficiente de sensibilidade da retencéo de
caixa ao fluxo positivo e significante. As empresas restritas geraram, em média, um fluxo de
caixa menor, realizaram menores investimentos, tiveram piores indicadores de liquidez e de
endividamento e menor tamanho.

No Brasil, outros estudos sobre determinantes de caixa, restricbes financeiras e
investimentos sdo: Lopes (2001), Hamburger (2003) e Abreu (2005). Abreu (2005) analisou
o0s determinantes de manutencdo de caixa de empresas brasileiras usando um modelo de dados
em painel, para 269 companhias da Bovespa, durante os anos de 1995 a 2004. Constatou que
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o tamanho, a alavancagem, o pagamento de dividendos e os ativos liquidos substitutos
revelam relagdo positiva com o nivel de caixa. Por outro lado, o prazo de vencimento da
divida, as oportunidades de investimentos, a incerteza do fluxo de caixa e a concentracdo de
controle evidenciam relagdo negativa.

O presente estudo se baseia parcialmente nos achados de Froot et al. (1993),
Mikkelson e Partch (2003) e Fresard (2010). Favoravelmente a manutengdo de caixa, Froot et
al. (1993) sugerem que empresas com grandes reservas de caixa podem desestimular a
competicdo no mercado de produtos e dificultar a entrada de novos concorrentes. Por sua vez,
Fresard (2010) analisa a relacdo entre a manutencéo de grandes reservas de caixa e ganhos de
participagdo de mercado para uma amostra de empresas industriais americanas no periodo de
1973 a 2006. De forma complementar, ele relaciona a manutencdo de caixa com o valor e 0
desempenho da empresa, mensurados respectivamente pela razdo Market-to-Book e pelo
Retorno sobre os Ativos (ROA). Conclui que ha relacdo positiva e significativa entre
manutencdo de caixa e valor e entre manutencao de caixa e desempenho.

Fresard (2010) constata também que as empresas altamente endividadas sédo
financeiramente frageis e, portanto, podem ser muito afetadas por estratégias competitivas de
concorrentes. O acesso limitado a fundos externos pode prejudicar a capacidade da empresa
que detém baixa liquidez de competir melhor no mercado, 0 que, por sua vez, estimula
concorrentes financeiramente fortes a adotar comportamentos predatérios. Segundo ele, a
empresa com grande caixa pode usar suas reservas para financiar opcdes competitivas, tais
como a localizacdo das lojas ou das plantas, a construcao de redes de distribuicéo eficientes, o
uso de publicidade direcionada contra o0s concorrentes, ou mesmo a contratacdo dos
funcionarios mais produtivos. Em suma, seus resultados sugerem que a politica de gestdo de
caixa engloba uma importante dimensdo estratégica.

3 Procedimentos Metodoldgicos

3.1 Definicdo de Variaveis e Modelo Econométrico

Inicialmente, procedeu-se a definicdo das varidveis que foram usadas para avaliar o
desempenho operacional, o valor e a retencdo de caixa. Foi elaborado um modelo
econométrico cuja variavel dependente se alterna entre o Retorno sobre os Ativos (ROA) e a
razdo Market-to-Book, e cuja principal varidvel independente é a retencdo de caixa da
empresa, conforme proposto por Fresard (2010). O ROA é uma medida de desempenho que
avalia a capacidade corrente que a empresa tem de gerar lucros para o investidor com o uso de
seus ativos, definido como Lucro Operacional dividido pelo Ativo Total (ASSAF NETO,
2003). Este indicador ndo é influenciado pela forma de financiamento do Ativo, uma vez que
se utiliza o valor do Lucro Operacional antes das despesas de juros. Fresard (2010) define o
ROA como o Lucro Operacional antes da depreciacdo e amortizacdo dividido pelo ativo total.
Alguns trabalhos que usam o ROA em estudos sobre reservas de caixa (cash holdings) séo:
Mikkelson e Partch (2003) e Fresard (2010).

O indice Market-to-Book (MB) representa o quociente entre o valor de mercado da
empresa sob analise — valor econbmico da companhia percebido pelo mercado — e o valor
contabil, que resulta no valor que as normas contabeis geralmente aceitas conseguem capturar
para a empresa. Sua férmula basica, em geral, envolve a razdo valor de mercado das a¢des da
empresa sobre seu patriménio liquido registrado no balanco ou valor de mercado das acGes
sobre o valor contabil dos ativos (GILIO, 2010; HAND, 2001). Diversos autores que estudam
0s temas manutencdo de caixa, restricdes financeiras e investimentos utilizam esta variavel
em suas pesquisas, como exemplo temos: Opler et al. (1999), Mikkelson e Partch (2003),
Hamburger (2003) e Fresard (2010).
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As reservas ou retengdes de caixa representam os ativos de maior liquidez do balanco
patrimonial, que a empresa pode utilizar em funcdo da sua politica financeira. S&o
constituidas pela disponibilidade de caixa, investimentos e titulos de curto prazo sobre o ativo
total (IQUIAPAZA e AMARAL, 2008; FRESARD, 2010).

Espera-se, neste trabalho, encontrar uma relacdo positiva entre manutencdo de caixa e
desempenho e entre reservas de caixa e valor, conforme aponta a literatura recente de gestdo
de caixa (MIKKELSON e PARTCH, 2003; FRESARD, 2010) Para atingir o objetivo desta
investigacdo, utilizou-se um modelo baseado em Fresard (2010), adaptado ao contexto
brasileiro. Segue 0 modelo utilizado:

ROA;; = a;+1n.+ 9(2zCashis_ 1)+ BXi+ & (1)

Onde i e t representam respectivamente a empresa e 0 ano. zCash representa o volume de
manutencdo de caixa de cada empresa de forma padronizada (valor do caixa, bancos e
aplicacdes de liquidez imediata da empresa menos a média do valor do caixa do setor em que
ela atua dividido por seu desvio-padrdo) em relacdo ao ativo (disponibilidades em relacéo ao
ativo total). O vetor X; representa as variaveis de controle designadas para capturar outras
fontes diretas de performance que podem ou ndo ser correlacionadas com a manutengéo de
caixa das empresas. Fresard (2010) utilizou tamanho, endividamento e variacdo do market-
share defasadas em 1 ou 2 anos. O modelo aqui adotado inclui tamanho(Size),
endividamento(Leverage), investimentos(Invest), payout e crescimento das vendas(Grow in
Sales). Todas as variaveis utilizadas no vetor X; foram defasadas em um ano ja que o impacto
destas varidveis ndo pode ser analisado simultaneamente ao seu valor corrente, sendo
necessaria a analise de suas conseqiiéncias para as empresas no longo prazo. O detalhamento
das variaveis utilizadas (exceto zCash ja detalhada) tanto nos modelos apresentados acima
quanto nos testes de robustez podem ser encontradas no Apéndice 1 deste estudo.

Por fim, para analisar as caracteristicas especificas de cada empresa (heterogeneidade
especifica que ndo varia com o tempo) incluiram-se o vetor de efeitos fixos (fixed effects) e
variaveis dummy para o tempo: a; e n;. A principal varidvel investigada, ¥, representa a
sensibilidade da retencdo de caixa em relacdo ao ROA das empresas. Para testar a robustez
deste modelo, utilizou-se um modelo alternativo no qual a variavel resposta foi o Market-to-
Book (M/B).

Market to Book;y = a; +n, + ﬁ(zCashi_t_l) + X+ Eit 2

O teste de robustez utilizou os mesmos regressores do modelo original (1) e buscou-se
encontrar novamente um parametro 9 positivo e significante.

As variaveis de controle representadas no vetor X; sdo usadas para controlar outros
fatores além da retencdo de caixa que podem influenciar o desempenho da empresa, visando
melhorar a especificacdo do modelo.

3.2 Amostra

O desenvolvimento de uma investigacdo nestes moldes com dados de empresas
brasileiras enfrenta algumas dificuldades, como a pouca disponibilidade de dados (mercado
de capitais com poucas empresas) alem da elevada concentracdo (poucas empresas em cada
setor). Diante disso, realizou-se uma selecdo de empresas na base de dados Economatica
seguindo os seguintes critérios: a) todas as empresas negociadas na Bovespa (a selecao foi
independente do fato da empresa ainda se encontrar no mercado de capitais brasileiro no fim
do periodo de anélise e seguiu filtros de liquidez); b) o periodo considerado foi de 1995 a
2009, sendo que o inicio da coleta em 1995 se deve ao inicio do periodo de estabilizagdo da
economia brasileira; c) escolha de setores de atividades com predominancia de atuacdo no
mercado nacional, j& que a varidavel zCash é padronizada, requerendo certo nivel de
comparabilidade entre as empresas do modelo. Preocupou-se também com o nivel de
tangibilidade dos ativos das empresas e com o valor gerado por elas.
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Inicialmente, a amostra deste estudo possuia empresas dos seguintes setores (segundo
classificacdo proposta pelo Economatica): 1-Alimentos e Bebidas; 2—-Comércio; 3-
Construcdo; 4-Eletroeletronicos; 5-Energia Elétrica; 6-Maquinas Industriais; 7-Papel e
Celulose; 8-Quimica; 9-Siderurgia e Metalurgia; 11-Telecomunicagdes; 12-Téxtil; 13-
Veiculos e Pecas. Partindo das empresas selecionadas em tais setores, foi necessaria a
utilizacdo de um novo filtro para melhorar a qualidade das regressdes em painel e entdo foram
eliminadas as empresas com menos de 10 anos de dados disponiveis. No final, a amostra
ficou composta por 103 empresas em 1995, 0 ano com menos empresas, passando a 167
empresas em 2000 e terminando com 158 empresas em 2009.

3.3 Metodologia Econométrica e Testes de Robustez

Roodman (2006) argumenta que os modelos de regressdo de dados em painel podem
possuir fontes de endogeneidade - varidveis autocorrelacionadas sob as quais ndo se pode
avaliar com certeza qual a direcdo da relacdo de dependéncia. Pode-se observar que os
modelos deste trabalho ndo possuem varidveis exdgenas, 0 que pode agravar um possivel viés
dos modelos. Um dos problemas a serem enfrentados é que a politica de retencdo de caixa
pode ser enddgena a estrutura de cada setor de empresas, 0 que leva a acreditar que empresas
com mais caixa observam melhores desempenhos ao invés de se notar que empresas com
melhores desempenhos acabam por possuir maiores volumes de caixa. Outro problema que se
deve analisar reside na possibilidade de que ndo exista uma relagdo causal entre uma melhoria
do desempenho da empresa e uma retencdo maior de caixa, mesmo se ambos forem
encontrados simultaneamente nas empresas. O crescimento da empresa pode ter sido causado
por outros fatores que ndo foram observados no modelo elaborado. Para tratar estes vieses,
utilizar-se-4 variaveis instrumentais (IV — instrumental variables). Os modelos de regressao
utilizando o método dos minimos quadrados ordinarios (OLS — Ordinary Last Squares)
exigem que as IV sejam exodgenas e robustas o suficiente para reduzir ou eliminar as
autocorrelacdes. Neste artigo, serdo utilizados dois modelos de regressdao multipla: pooled-
OLS e System-GMM. O primeiro tenta resolver os problemas de heterogeneidade através das
variaveis especificas para cada empresa, que também sdo conhecidas como fixed effects. O
principal problema da utilizacdo do pooled-OLS reside na falta de solucdo para
autocorrelacdo entre os parametros e o termo de erro, além da dificuldade natural em se
encontrar uma variavel instrumental estritamente exdgena. J& a metodologia system-GMM
ndo possui tais limitacBes, uma vez que além de tratar os efeitos fixos especificos de cada
empresa, permite que todos os regressores e as IV sejam enddgenos. Assim, através da
utilizacdo de variaveis defasadas como instrumentos, o system-GMM resolve os problemas de
endogenia e apresenta estimadores mais eficientes e nao viesados.

4 Resultados

As primeiras regressoes realizadas e apresentadas na Tabela 1 utilizaram o modelo (1)
para cada um dos grupos de empresas, confirmando a hipdtese investigada neste trabalho. Em
todos os setores analisados, o parametro 9 (que sinaliza a importancia do caixa — zCash - para
0 ROA) foi positivo e estatisticamente significante em trés setores, Comércio, Maquinas
Industriais e Téxtil. Todas as demais variaveis de controle, exceto payout, apresentaram-se
estatisticamente significantes para pelo menos um dos setores estudados, demonstrando que
sua utilizacdo foi importante para aumentar o poder explicativo do modelo.

Para conferir validacdo e robustez aos dados da Tabela 1, utilizou-se o modelo (1) com
dados agrupados (clusters) e duas possibilidades para as varidveis de controle (Variacdo 1 e
Variagdo 2), e utilizando tanto o pooled-OLS quanto o system-GMM na Tabela 2. Os
resultados foram mais consistentes nestas metodologias, pois 0 parametro ¥ se mostrou
significante ao nivel de 1% em todos os testes realizados. Em termos de magnitude
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econbmica, mantendo-se todas as demais variaveis constantes, a manutencdo de caixa pode
elevar o ROA em 1,5% em um ano de acordo com o0 método OLS e aumentar em até 24% no
indicador pelo método GMM, que € mais robusto.

Tabela 1- Relacéo entre reservas de caixa e ROA, utilizando a equacéo 1 com fixed effects para cada setor

Esta tabela apresenta os resultados de regressées em painel com fixed effects para cada setor individualmente,
examinando o efeito da retencdo relativa de caixa em relagdo ao ROA (especificacdol). Os conceitos das
variaveis dependentes e independentes podem ser encontrados no Apéndice 1. Os dados compreendem o periodo
de 1995 a 2009. Constam aqui apenas 0s setores que apresentaram pelo menos um dos parametros
estatisticamente significantes, mas os demais também apresentaram resultado positivo para zCash. Os resultados
das estatisticas t para cada estimador encontram-se entre colchetes. Os caracteres ** e * representam
significancia estatistica para 1% e 5% respectivamente.

2 3 5 6 7 8 11 12 13
zCashy.4 0,015* 0,014 0,001 0,053** 0,009 0,064 0,075 0,051** 0,003
[2,35] [1,46] [0,38] [3,29] [0,82] [1,57] [0,35] [4,06] [0,10]
Sizey, -0,016 0,001 -0,05** -0,08** 0,012 -0,19** -0,176 0,702** 0,144**
[1,43] [0,04] [-4,68] [-4,25] [0,29] [-3,65] [-1,70] [3,14] [4,63]
Leveragy., -0,048 -0,13* 0,099* 0,005 -0,047 0,143 0,544 0,462** -0,000
[094]  [2,24]  [2,05] [0,05]  [-0,44]  [0,58] [0,49] [9,39] [-0,38]
Invest; -0,03* 0,002 0,012 0,026 -0,06* 0,001 0,005** -0,025 -0,067
[201]  [1,08]  [092] [045]  [233]  [0,02] [2,72] [-1,45] [-0,77]
PayOut, 0,000 0,000 0,001 0,000 -0,000 0,000 0,000 0,001 0,000
[0,66] [1,13]  [1,88] [045]  [-059]  [0,01] [0,04] [1,85] [0,07]
Grow in 0,136** 0,021*  -0,017* -0,005 0,043* 0,081 0,000 0,006* 0,076*
Sales;.;
[4,96] [216] [207 [017]  [2,14] [1,03] [0,12] [1,96] [2,34]
Const. -0,15 0,01 0,83** 1,11** -0,09 2,687** 2,41 -0,94** -1,84**
[-1,06]  [0,07]  [4,97] [439]  [-015]  [3,71] [1,57] [-3,26] [-4,60]
Fixed Eff. Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Nr. Obs 153 155 360 56 65 137 141 328 229
Nr. Empr. 12 12 29 4 5 10 12 25 17
R? 0,19 0,10 0,09 0,32 0,17 0,11 0,06 0,26 0,11

Fonte: Resultados da pesquisa.

Os resultados mais consistentes apresentados na Tabela 2 se devem principalmente ao
aumento da quantidade de empresas, pois nos dados agrupados utilizou-se todas as empresas
em clusters. Vale destacar que a Variagdo 2 com pooled-OLS apresentou todas as suas
variaveis significantes em 1%. As diferencas encontradas entre os parametros das duas
metodologias utilizadas (OLS e GMM) se devem principalmente ao fato da segunda néo
apresentar o intercepto. Os modelos utilizando GMM apresentaram valores elevados para o
parametro 9, indicando sua importancia positiva para 0 ROA das empresas estudadas. Alem
disso, deve-se destacar que apesar das diferencas entre os valores dos parametros encontrados,
0s sinais destes sdo iguais em praticamente todos os casos. Diante de tais constatacfes, ndo se
pode afirmar que os achados da Tabela 1 decorrem de relagdes espdrias.
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Tabela 2 - Relagdo entre manutengéo de caixa e ROA, utilizando equagédo 1 com fixed effects para todas as
empresas simultaneamente com dados agrupados em clusters.

Esta tabela apresenta os resultados de regressdes em painel com fixed effects para as empresas agrupadas em
clusters, examinando o efeito da retencdo relativa de caixa em relacio ao ROA (especificacdo 1). As
especificacdes das variaveis dependentes e independentes podem ser encontradas no Apéndice 1. Os dados
compreendem o periodo de 1995 a 2009. De forma simultanea apresenta-se duas variacfes para a equacdo 1 no
que se refere ao vetor X. Dois grupos diferentes de variaveis de controle foram utilizadas, baseado em
Fresard(2010). O método pooled-OLS ¢ similar ao realizado na tabela 1 exceto pelo parametro cluster. No
método sys-GMM foram utilizadas variaveis defasadas como instrumentos para tratar problemas de endogenia.
Os resultados das estatisticas t para cada estimador encontram-se entre colchetes. Os caracteres ***, ** g *
representam significancia estatistica para 1%, 5% e 10% respectivamente.

Variagdo 1 pooled-OLS system-GMM | Variagéo 2 pooled-OLS system-GMM
zCashy 0,015*** 0,239*** zCashy 0,012*** 0,177***
[2,81] [7,92] [2,74] [6,89]
Size; -0,037 -0,003* Leveragy., -0,005*** -0,017%**
[-0,90] [-1,66] [-12,11] [-2,91]
Leverag; ¢ -0,003*** -0,002 Leverag;., 0,008*** 0,032**
[-4,67] [-1,33] [6,79] [2,33]
Invest,; 0,004*** 0,002 Invest;; 0,004*** 0,003
[11,82] [0,55] [237,6] [0,56]
Payout;.; 0,000 0,000 Invest,_, 0,003*** -0,002***
[0,37] [0,33] [258,2] [-2,95]
Grow in Sales;.; -0,001 -0,000 Const. 0,03***
[-1,58] [-0,52] [230,9]
Const. 0,53
[0,95]
Fixed Eff. Sim Fixed Ef. Sim
Nr. Obs 2167 2167 Nr. Obs 1998 1998
Nr. Empres 167 167 Nr. Empres 167 167
R? 0,03 R? 0,05

Fonte: Resultados da pesquisa.

Para verificar a relacdo entre valor da empresa e retencdo de caixa, testou-se a
regressdo do modelo (2) apresentada na Tabela 3. Nesta tabela pode-se verificar que
novamente encontra-se zCash como uma varidvel significante estatisticamente ao nivel de
5%. Novamente o sinal do pardmetro se apresentou positivo e com valor elevado. A Tabela 3
também apresenta o resultado da regressdo que relaciona ROA, varidveis de controle e
alavancagem (leverage). O objetivo desta regresséo foi verificar a existéncia de uma relacéo
negativa entre o resultado operacional da empresa e sua alavancagem. O resultado se
apresentou conforme esperado, porém com um nivel muito elevado de significancia
estatistica. A relacdo negativa entre o endividamento e o0 ROA pode ser considerada uma
confirmacdo da hipdtese avaliada neste trabalho de forma similar ao que foi declarado por
Fresard (2010). Empresas com altos niveis de endividamento podem ficar mais frageis diante
de empresas com elevadas retencdes de caixa. Essa descoberta confronta a literatura cléssica
que afirma que empresas podem alavancar seus resultados atraves do endividamento.
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Tabela 3 - Relagdo entre manutencéo de caixa e razdo M/B e relacdo entre alavancagem e ROA, para todas as
empresas com dados agrupados em clusters

Esta tabela apresenta os resultados de regressdes em painel utilizando system-GMM das empresas agrupadas em
clusters, examinando o efeito da retencéo relativa de caixa em relacdo ao Market to Book e da relacdo do ROA
com alavancagem (coluna da direita). Os conceitos das variaveis dependentes e independentes podem ser
encontrados no Apéndice 1. Os dados compreendem o periodo de 1995 a 2009. Os resultados das estatisticas t
para cada estimador encontram-se entre colchetes. Os resultados das estatisticas t para cada estimador
encontram-se entre colchetes. Os caracteres ***, ** e * representam significancia estatistica para 1%, 5% e 10%
respectivamente.

Market to Book Leverage
zCash,.; 0,841** [2,05]
Size.; 0,278*** [12,02] 0,151*** [10,84]
Invest, ; -0,081*** [-3,38]
Invest, , 0,039** [1,99]
ROA. -5,108*** [-10,86]
Nr. Obs 2167 1998
Nr. Empres 167 167

Fonte: Resultados da pesquisa.

Em suma, pode-se afirmar que os resultados sdo consistentes com a hipdtese de que a
salde e sustentabilidade financeira das empresas contribuem positivamente para um aumento
de seu valor e de sua performance operacional. Paralelamente, os resultados também apdiam
as idéias de que a retencdo de caixa pode representar um importante fator estratégico e que o
endividamento pode trazer riscos para as empresas diante de concorrentes que detenham
elevados volumes de caixa a disposicao.

5 Conclusoes

As andlises realizadas em dados de empresas brasileiras no periodo de 1995 a 2009
confirmam a hipOtese de que as empresas com maiores retencdes de caixa podem se
beneficiar desta estratégia diante de concorrentes com menores reservas e/ou com maior
endividamento e, consequentemente, menor sustentabilidade financeira. Encontraram-se
relagcOes estatisticamente significativas entre as retencdes de caixa e 0 ROA e entre as
retencdes de caixa e 0 Market to Book das empresas. Em todas as regressdes realizadas, o
parametro 1, que representa a importancia do caixa (variavel zCash) apresentou sinal
positivo, sendo na maioria das vezes estatisticamente significante. Nas regressdes utilizando
dados em clusters, o coeficiente para o caixa se apresentou significante em 1% e 5%,
dependendo do modelo utilizado. Os testes de robustez apresentaram os mesmos resultados
positivos para a relagéo entre retencdo de caixa e desempenho das firmas.

Apesar da literatura classica de gestdo de caixa apresentar-se contréria as constatacoes
deste trabalho, pode-se buscar suporte nos trabalhos recentes sobre o tema que comegam a
evidenciar um conjunto de beneficios operacionais e estratégicos para empresas que mantém
volumes de disponivel superiores aos de seus concorrentes. Dessa forma, esta investigacéo
comprovou as hipbteses previamente estabelecidas e obteve éxito ao propor um novo olhar
sobre a gestdo de caixa no Brasil. Conforme comentado, depreende-se que as empresas que
adotam uma gestdo de caixa eficiente e coerente com a visdo contemporanea sobre o tema tém
maiores chances de prosperar diante da competitividade atual. Como sugestfes para futuras
pesquisas, podem-se adotar outras medidas de desempenho operacional e de valor de
empresas, como o Q de Tobin, por exemplo. Outras possibilidades seriam aplicar metodologia
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similar em outros paises que ainda carecem de estudos sobre gestdo de caixa e/ou trabalhar
com diferentes setores de atividades de acordo com as particularidades do pais sob anélise.
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Apéndice 1 — Definicao das variéveis do estudo

Nome Conceito e Formula de Célculo

ROA Retorno sobre os Ativos,.Calculado pelo Retorno Operacional antes dos juros dividido pelo Total
do Ativo.

Market-to-Book Valor de mercado da empresa (calculado pelo Economatica) dividido pelo valor do Patriménio
Liquido.

Size Tamanho da empresa. Calculado pelo Logaritmo neperiano do Total do Ativo

Leverag Endividamento ou Alavancagem Financeira. Calculado por: (Debéntures LP + Dividas de Longo
Prazo) / Total do Ativo

Invest
Investimentos Realizados. Calculado por: (Imobilizado, — Imobilizado, ;) / Imobilizado, ;

PayOut Taxa de pagamento de dividendos. Percentual do lucro distribuido aos acionistas conforme
informado pela base de dados Economética.

Grow in Sales Crescimento das Vendas. Calculado por: (Vendas; — Vendas, ;) / Vendas,.

Fonte: elaborado pelos autores.




