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Resumo 

Estudos relacionados à reserva de caixa têm demonstrado aspectos significantes relativos à 

manutenção de reservas de caixa e apresentam mudanças de entendimento ao longo do tempo. A 

maioria da literatura existente sobre este assunto baseia-se em estudos realizados com amostras de 

empresas norte-americanas e europeias. No entanto, o tema é de grande relevância para empresas de 

países emergentes, especialmente, o Brasil que nos últimos anos tem apresentado histórico de 

recessões econômicas com reflexos diretamente nas finanças corporativas e, de modo particular, na 

liquidez das empresas. Considerando existir diferenças singulares nas finanças de curto prazo entre 

empresas multinacionais e domésticas, examinou-se o comportamento das reservas de caixa das 

empresas brasileiras, negociadas na B3 entre os anos de 2006 a 2019, com interesse particular na 

qualidade da governança, estrutura de propriedade e intensidade tecnológica. A amostra das 

multinacionais foi extraída do Ranking das Multinacionais Brasileiras da FDC. Optou-se pela regressão 

com dados em painel GMM-Sys. O estudo contribui para a literatura de gerenciamento de caixa, cujos 

resultados mostram que empresas multinacionais no Brasil não retêm significativamente mais caixa do 

que suas firmas domésticas, situação oposta aos países desenvolvidos, como os EUA, que por motivos 

fiscais passaram a reter elevados volumes de caixa no exterior. Ao mesmo tempo, apresenta 
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explicações dos impactos das crises econômicas na estocagem de liquidez do conjunto de empresas 

brasileiras analisadas. Por fim, evidencia-se que, a crise financeira global impactou positivamente nos 

níveis de caixa das empresas indistintamente, mas a crise brasileira se mostrou significante apenas para 

a retenção de caixa das empresas multinacionais.   

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

 

Resumem 

Los estudios relacionados con la reserva de efectivo han demostrado aspectos significativos 

relacionados con el mantenimiento de las reservas de efectivo y muestran cambios en la comprensión a 

lo largo del tiempo. La mayor parte de la literatura existente sobre ese tema se basa en estudios 

realizados con muestras de empresas norteamericanas y europeas. Sin embargo, el tema es de gran 

importancia para las empresas de los países emergentes, especialmente Brasil, que en los últimos años 

ha mostrado un historial de recesiones económicas con reflejos directos en las finanzas corporativas y, 

en particular, en la liquidez de las empresas. Considerando que existen diferencias singulares en las 

finanzas de corto plazo de las empresas multinacionales y nacionales, se examinó el comportamiento de 

las reservas de efectivo de las empresas brasileñas, negociadas en B3 entre los años 2006 a 2019, con 

particular interés en la calidad de la gobernanza, estructura de propiedad e intensidad tecnológica. La 

muestra de multinacionales fue tomada del Ranking FDC de Multinacionales Brasileñas. Optamos por la 

regresión con datos de panel GMM-Sys. El estudio contribuye a la literatura de gestión de efectivo, 

cuyos resultados muestran que las empresas multinacionales en Brasil no retienen significativamente 

más efectivo que sus empresas nacionales, situación opuesta a los países desarrollados, como los EE. 

UU., que por razones fiscales comenzaron a retener altos volúmenes de efectivo en el extranjero. Al 

mismo tiempo, presenta explicaciones de los impactos de las crisis económicas en el almacenamiento 

de liquidez del conjunto de empresas brasileñas analizadas. Finalmente, se evidencia que la crisis 

financiera mundial tuvo un impacto positivo en los niveles de caja de las empresas indistintamente, pero 

la crisis brasileña resultó significativa sólo para la retención de caja por parte de las empresas 

multinacionales. 

Palabras clave: Almacenamiento de Liquidez. Crisis financiera. Internacionalización. 

 

Abstract 

Studies related to the cash reserve have demonstrated significant aspects related to the maintenance of 

cash reserves and show changes in understanding over time. Most of the existing literature on this 

subject is based on studies carried out with samples of North American and European companies. 

However, it is a great importance topic for companies from emerging countries, especially Brazil, which 

in recent years has shown a history of economic recessions with direct reflections on corporate 

finance and on the liquidity of companies. Considering that there are unique differences in short-term 

finance between multinational and domestic companies, the behavior of the cash reserves of Brazilian 

companies, traded on B3 between the years 2006 to 2019, was examined, with a particular interest in 

the quality of governance, ownership structure and technological intensity. Multinationals’ sample was 
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taken from the FDC Ranking of Brazilian Multinationals. We opted for regression with GMM-Sys panel 

data. The study contributes to the cash management literature, whose results show that multinational 

companies in Brazil do not retain significantly more cash than their domestic firms, an opposite 

situation to developed countries, such as the USA, which for fiscal reasons started to retain high 

amounts of cash abroad. At the same time, it presents explanations of the impacts of economic crises 

on the liquidity storage of the set of Brazilian companies analyzed. Finally, it is evident that the global 

financial crisis had a positive impact on the cash levels of companies indistinctly, but the Brazilian crisis 

proved to be significant only for the retention of cash by multinational companies. 

Keywords: Liquidity Storage. Financial Crisis.  Internationalization 

 

I.Introdução 

Estudos relacionando reservas de caixa com as necessidades empresariais cotidianas originou-se 

no trabalho de Baumol (1952) com o pressuposto que o saldo disponível em caixa se define como uma 

commodity em estoque, cujo controle depende das características operacionais e temporais de cada 

segmento empresarial. Desde então, a estocagem de liquidez é tema intrigante no âmbito das finanças 

corporativas devido aos consideráveis níveis de caixa mantido pelas empresas em todo o mundo.  

Um dos fatos estilizados mais comumente aceito na literatura é um crescimento do nível de 

caixa nas empresas abertas nos EUA durante os anos 2000, em relação a décadas anteriores (BATES; 

KAHLE; STULZ, 2009). A retenção de caixa por empresas multinacionais também é um tema essencial 

na literatura de estrutura de capital e retenção de caixa corporativo. Estudos recentes enfatizam 

crescimento nos níveis de caixa das multinacionais norte americanas, citando exemplos de empresas 

com trilhões de dólares em caixa ao redor do mundo, ao mesmo tempo em que faziam novas 

operações de empréstimo no mercado doméstico (WU; YANG; ZHOU, 2017). 

Em países emergentes o tema torna-se ainda mais relevante, uma vez que em mercados menos 

desenvolvidos, há tendência de maiores fricções financeiras, o que torna ainda mais difícil o acesso às 

fontes de financiamento, aumentando a propensão a uma restrição financeira da firma, entretanto, no 

contexto das empresas multinacionais não são encontrados muitos estudos fora da realidade 

estadunidense. Num ambiente de crises econômicas as dificuldades enfrentadas pelas empresas são 

ainda maiores, devido redução da oferta de crédito externo, aumento das incertezas exigindo assim, 

maior esforço para manter as reservas em caixa (LEE et al., 2010).  

No contexto brasileiro durante a maior parte da última década, as empresas multinacionais 

vivenciaram uma importante fase de crescimento. Dados da Fundação Dom Cabral (FDC) (2019), 

documentam avanço na inserção das empresas brasileiras ao mercado exterior. Enquanto em 2006 

existiam 24 empresas com índice médio de internacionalização de 17,5%, em 2018 eram 69 empresas 

com índice médio de 24,3%, correspondendo a um crescimento de 188% no número de empresas. Essa 

realidade no cenário corporativo brasileiro e o aumento das oportunidades de investimento real nesse 

período tornam o tema da estocagem de liquidez ainda mais intrigante e constitui-se na principal 

motivação para aprofundar estudos sobre flexibilidade financeira, buscando compreender o 

gerenciamento de caixa nas empresas brasileiras.  
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Diante da inserção das empresas brasileiras em mercados internacionais, da literatura que indica 

existir diferenças singulares nas finanças de curto prazo entre empresas multinacionais e domésticas e 

ainda, reconhecendo que condições macroeconômicas podem determinar o comportamento de caixa 

nas empresas, o estudo foi direcionado pelo seguinte questionamento: “As empresas brasileiras 

multinacionais negociadas na B3 apresentam diferenças na política de estocagem de liquidez em relação 

às empresas domésticas, no período de 2006 a 2019?” 

O objetivo do estudo é examinar diferenças no comportamento das reservas de caixa das 

empresas brasileiras multinacionais e domésticas negociadas na B3. Adicionalmente, considerando os 

períodos da crise internacional e crise brasileira, buscou-se compreender em que medida as crises 

global e brasileira de 2008-2009 e 2014-2016, respectivamente, impactaram na estratégia de retenção 

de caixa das empresas brasileiras multinacionais e domésticas. 

No âmbito dos mercados emergentes, como é o caso do Brasil, a internacionalização é um fator 

que pode facilitar o acesso de empresas a outros mercados financeiros, dado que evidencia uma 

capacidade de competição global o que a torna, uma empresa de classe mundial. O presente estudo 

propõe que as empresas brasileiras multinacionais apresentam comportamento de caixa diferenciado 

das empresas domésticas e em períodos de recessão econômica as empresas operantes nos mercados 

internacionais gerenciam seu nível de caixa para manter maior flexibilidade financeira, lidar com 

choques negativos e aproveitar oportunidades positivas. Assim, são estabelecidas as seguintes hipóteses 

do estudo:  

H1 – As empresas brasileiras operantes nos mercados internacionais apresentam menor nível 

de  estocagem de liquidez em relação às empresas domésticas. 

H2 - Durante os períodos das crises 2008-2009 e 2014-2016, as empresas brasileiras 

multinacionais apresentam maior estocagem de liquidez em relação às empresas domésticas. 

O presente estudo se distingue da literatura prévia porque vai mais além na análise da liquidez 

de caixa, ao considerar conjuntamente fatores específicos das empresas, segmento de atividade e 

cenário macroeconômico, testando a validade das teorias consagradas que explicam as reservas de 

caixa nos países desenvolvidos, e aplicando um método de análise mais robusto (GMM-Sistêmico) para 

mitigar o problema de endogeneidade, problema esse, pouco discutido em pesquisas na área contábil. 

Acredita-se que nenhuma outra pesquisa abordou essas questões de modo tão integrado. 

2.FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 

Várias teorias constituem a base teórica e empírica sobre liquidez de caixa corporativo e 

identificam os determinantes do nível de estocagem financeira. De modo geral, estas teorias estão 

estruturadas em duas linhas gerais: em primeiro lugar, as teorias clássicas da estrutura de capital e em 

segundo lugar, as teorias que enfocam nos conflitos de agência e explicam a liquidez financeira do 

ponto de vista da agência. Dois importantes pontos de referência são Modigliani e Miller (1958), que 

preconizam que em mercados de capitais perfeitos, o valor da empresa independe de suas fontes de 

financiamento e Jensen e Meckling (1976) que consideram as reservas de caixa como resultado do 

comportamento discricionário da gestão. 

2.1 CONTEXTO TEÓRICO E EMPÍRICO SOBRE LIQUIDEZ FINANCEIRA 
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O fundamento teórico da liquidez financeira é consolidado a partir de quatro motivos para a 

empresa manter reservas em caixa: transação, precaução, tributário e de agência. O motivo de 

transação ocorre quando a empresa mantém certo nível de caixa para suportar gastos com as 

atividades operacionais cotidianas. Nos modelos clássicos de finanças propostos por Baumol (1952) e 

Miller e Orr (1966), as empresas decidem sobre o nível ótimo de caixa com base nos custos de 

transação que ocorrem tanto pela falta de caixa, como pelo excesso, podendo ser relativos à 

conversão de ativos financeiros não-caixa para cumprir com suas obrigações de pagamentos.  

Miller e Orr (1966) defendem que há um nível ótimo de caixa, ao qual a empresa deve retornar 

sempre que atingir os limites superior ou inferior estabelecidos. Quando a empresa mantém reserva de 

caixa com intuito de enfrentar as situações adversas ou não previstas, configura-se como motivo de 

precaução uma vez que, o acesso aos mercados de capitais é mais oneroso.  

Na literatura empírica, Opleret al. (1999) examinaram os determinantes e implicações de reservas 

de caixa por empresas americanas de capital aberto no período de 1971 a 1994 e relatam que empresas 

com maior risco no seu fluxo de caixa e mais dificuldade de acesso ao capital externo retém mais caixa. 

Assim, manter caixa diminui custos de transação, como por exemplo, na liquidação de ativos subavaliados, 

bem como, para o levantamento de financiamento, já que é mais onerosa a captação de recursos extemos 

quando há insuficiências de caixa interno e o acesso ao mercado externo é limitado (PORTAL; ZANI; 

SILVA, 2012).  

A retenção de caixa pelo motivo tributário é identificada em empresas multinacionais que têm 

unidades produtivas localizadas em países que atribuem carga tributária alta sobre repatriação de 

ganhos obtidos no exterior, levando empresas a preferir manter nível de caixa elevado à repatriá-lo. 

Foleyet al. (2007) identificaram que empresas norte-americanas mantinham em suas subsidiárias no 

exterior, níveis mais altos de caixa devido aos custos tributários associados ao repatriamento de renda 

estrangeira. 

O motivo de agência postulado por Jensen (1986), afirma que gerentes entrincheirados 

preferem reter caixa ao invés de realizar pagamentos aos acionistas quando a empresa não possui boas 

oportunidades de investimentos. Dittmar, Mahrt-Smith e Servaes (2003) identificam que problemas de 

agência são considerados determinantes importantes para o nível de liquidez das empresas e os 

resultados encontrados em seu estudo sugerem que as empresas retêm mais caixa em países com 

maiores problemas de agência. 

Neste contexto, as decisões relativas à retenção ou não de caixa pelas empresas, refletem 

as condições de mercado onde está inserida, o acesso a fontes de financiamento, sua capacidade de 

gerar caixa e as decisões de investimentos presentes e futuros (OPLER et al.,1999). Posto isso, são 

identificados na literatura três modelos teóricos, reconhecidos como principais para explicar o 

comportamento da retenção de caixa nas empresas, quais sejam: tradeoff theory, pecking order theory 

e free cash flow theory, e serão a seguir mais bem especificados. 

Na teoria do Trade-offas empresas buscam balancear os benefícios proporcionados pelos 

impostos que reduzem o custo da dívida, com os custos de dificuldades financeiras, que podem até 

levar as empresas à falência. Assim, as empresas procuram atingir um ponto ótimo de estrutura de 

capital capaz de minimizar o custo médio ponderado de capital. Ao aplicar a teoria de trade-off para 

explicar a liquidez de caixa, são levados em consideração os custos e benefícios de reter caixa nas 
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empresas. Entende-se que as disponibilidades de caixa provêm dos fluxos de caixa operacionais e não 

da emissão de dívida. Os benefícios de manter caixa consistem em poupar os custos de transação que 

ocorrem no caso de financiamento externo. Nesta perspectiva, existe um nível ótimo de caixa sendo 

necessário buscar o equilíbrio entre o custo e os benefícios de reter caixa.  

A questão do benefício fiscal da dívida é parte central para a teoria do Trade Off. O trabalho de 

Miller (1977) também considera, além dos impostos corporativos, os impostos pessoais (acionistas e 

credores). Opleret al. (1999) destacam que os custos de acesso ao 

capitaldeterceiroslevamaempresaamanter reserva decaixaeativoslíquidos,de modo 

anãodependeremdomercadoexterno,jáqueo custo de transação relacionado com as taxas cobradas no 

financiamento externo émaior. O nível de caixa é administrado para maximizar os benefícios líquidos 

fazendo com que a empresa tenha um nível ótimo de caixa. 

Para Ferreira e Vilela (2004), o modelo de trade-off é uma das principais formas de explicar o 

nível de caixa das empresas, uma vez que o modelo considera que as empresas devem identificar um 

nível ótimo de caixa ao ponderar seus custos e benefícios marginais. Os benefícios de manter caixa 

seriam: a diminuição da probabilidade de dificuldades financeiras, a possibilidade de manter políticas de 

investimentos, em situação de restrições financeiras externas e a minimização de custos tanto na 

captação de recursos externos como na liquidação de ativos. 

O segundo modelo com implicações para o caixa é o modelo Peckingordertheory. Esta corrente 

teórica desenvolvida por Myers (1984) demonstra que a estrutura de capital da empresa resulta de 

decisões que seguem uma ordem de preferência na escolha dos recursos financeiros, no qual a primeira 

opção é reter recursos gerados pelo fluxo de caixa interno, a segunda opção recomenda a emissão de 

dívidas e, por último, a emissão de ações que se dá pela captação de novos sócios.  

Nesse cenário, as empresas podem usar folga financeira, como caixa, ativos líquidos ou linhas de 

crédito não utilizadas, em vez de emissão de capital. Esta teoria sugere que as empresas não têm um 

nível de caixa alvo, mas este é utilizado como intermediário entre lucros retidos e necessidade de 

investimentos (FERREIRA; VILELA,2004). A diferença fundamental entre esta teoria e a teoria de trade-

off, conforme observado por Myers (1984), é que na peckingordertheory não há um nível ótimo de 

endividamento para a empresa. Neste caso, a empresa não está interessada em um nível, mas está 

buscando acumular caixa, por meio da geração interna de recursos, de modo que o caixa é usado 

como um buffer entre ganhos retidos e necessidades de investimento (FERREIRA; VILELA, 2004).  

A teoria da agência derivada do estudo de Jensen e Meckling (1976) investigou os conflitos de 

interesse em ambientes corporativos. Os autores identificaram que os principais conflitos de interesse 

ocorreram entre acionistas e gestores, e entre acionistas e credores sendo mais acentuados quando a 

empresa gera fluxo de caixa excedente às suas necessidades internas. Nos problemas de agência 

relacionados à liquidez Jensen (1986) desenvolveu a teoria do fluxo de caixa livre (free cash flowtheory) 

onde propõe que o fluxo de caixa em excesso àquele requerido para honrar compromissos, o fluxo de 

caixa livre ou free cash flow, deve ser distribuído aos acionistas. Em Jensen (1986) o gestor possui 

interesse em reter os fluxos de caixa dentro da empresa na forma de caixa, uma vez que isso significa 

maior poder ao gestor e condições mais propícias de utilização do caixa para benefícios próprios. Por 

outro lado, o acionista prefere que o excesso de caixa seja distribuído a fim de evitar que o gerente 

faça mal-uso do dinheiro.  
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Existem diversos estudos que se concentram no nível de retenção de caixa, sendo possível 

constatar a análise de fatores e determinantes para a manutenção de caixa sob as mais diversas 

perspectivas. A governança corporativa tem sido discutida nas áreas do direito, economia, 

contabilidade e finanças, e envolve amplo debate tanto no meio acadêmico quanto no ambiente 

empresarial. Ozkan & Ozkan (2004) afirmam que as normas de governança corporativa podem ter 

impactos importantes para explicar determinantes de nível de caixa. A estrutura de propriedade e as 

consequências da concentração ou dispersão do controle nas empresas são temas encontrados na 

literatura que aborda a liquidez financeira. Graham &Leary (2018) analisando um histórico da variação 

no nível de caixa das empresas norte-americanas, entre 1920 a 2014, demonstram que o aumento no 

nível de caixa, desde 1980 foi estimulado por uma mudança nas políticas de caixa das novas empresas 

entrantes nas bolsas de valores, sendo que as empresas dos segmentos de saúde e alta tecnologia 

apresentam alto volume de reservas de caixa. 

Outro importante aspecto a ser considerado no estudo da gestão de caixa diz respeito aos 

reflexos das recessões econômicas sobre as finanças corporativas de modo geral, e em particular, na 

liquidez das empresas. As crises são definidas por Roubini e Mihm (2010) como booms econômicos 

insustentáveis seguidos de recessões calamitosas que se originam a partir de problemas de natureza 

financeira, entre os quais a insolvência de instituições financeiras, como a que ocorreu nos Estados 

Unidos da América em 2008, cujas consequências alcançaram diversos países, inclusive, o Brasil. Para 

além dos efeitos da de crise internacional, estudos do Comitê de Datação de Ciclos Econômicos 

(CODACE), da Fundação Getúlio Vargas, mostram que desde 1980 o Brasil passou por nove períodos 

de recessão econômica, sendo o último e mais severo, entre 2014 e 2016 (SONDAGEM, 2017). 

Almeida eCampello (2007) investigaram como os choques macroeconômicos afetam a política 

de estocagem de liquidez das empresas e seu nível de retenção. Seus achados indicam que as empresas 

tendem a apresentar maior retenção de caixa em períodos de crisesmacroeconômicas. Outros estudos 

têm investigado como a crise financeira mundial impactou as decisões de caixa nas empresas. Na 

perspectiva da prevenção, a demanda por liquidez pode ser maior quando as condições para obter crédito 

externo são mais difíceis (GAO; HARFORD; LI, 2013). Examinando o nível das retenções em caixa em 

diferentes países do mundo Duchin, Ozbas e Sensoy (2010) encontram que o excesso de retenção de 

caixa  em empresas norte-americanas, durante a crise financeira de 2008 é positivamente relacionado 

ao investimento de capital das empresas e consistente com o motivo de prevenção. Campello, Graham 

e Harvey (2009) apresentam resultados de uma surveyrealizada em 39 países, evolvendo empresas norte 

americanas, europeias e asiáticas e relatam que mesmo empresas mais experientes tiveram dificuldades em 

iniciar ou até mesmo em renovar financiamentos externos devido à restrição de crédito durante a crise de 

2007-2008.  

No cenário brasileiro, Dahrouge eSaito(2013)observaramqueasempresas durante o período de 

recessão priorizaram o aumento do capital de giro, o que também é causado pela retração do crédito 

bancário do período. Verificaram ainda, que 

quantomaiorocapitaldegiro,menoraretençãodecaixa,porém,acapacidadedegeração de caixa apresentou 

uma associação positiva com o nível decaixa. Já Dutra et al. (2018) analisaram os determinantes da 

retenção de caixa no período pós crise de 2008, demonstram haver aumento de caixa no período pré-

crise, e uma suavização entre 2010 a 2015. Embora os autores argumentem sobre as oscilações de 

file:///C:\Users\FATIMA\AppData\Local\Temp\FineReader12.00\sndt78dd.htm%23bookmark53
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caixa em torno da crise 2008, os resultados não são suficientes para explicar o motivo das empresas 

brasileiras continuarem retendo menos caixa nos períodos de 2010 a 2015. 

3. METODOLOGIA 

O foco da pesquisa é investigar os fatores que possam determinar diferentes níveis de caixa entre 

as empresas brasileiras multinacionais e domésticas. Quanto à abordagem do problema e natureza dos 

dados, adotou-se o método quantitativo, com modelagem essencialmente econométrica. Quanto aos 

objetivos, a pesquisa tem caráter descritivo, cuja finalidade é analisar a relação entre as variáveis.  

A amostra das multinacionais foi composta por empresas nacionais de capital aberto, com ações 

negociadas na B3 que participam do Ranking das Multinacionais Brasileiras, anualmente publicado, pela 

Fundação Dom Cabral (FDC). Quanto as empresas domésticas é composta por empresas brasileiras de 

capital aberto, com ações negociadas na B3, excluídas as instituições financeiras por apresentarem 

estrutura contábil e política de caixa diferenciada, o que poderia enviesar as análises do estudo. As 

variáveis foram coletadas na Base de dados da Economática®, entre o período de 2006 a 2019. Por fim, 

a amostra consiste em um painel de dados  não balanceado , com total de 3.797 observações. 

Estocagem de Liquidez (Sliq) é a variável dependente da pesquisa, sendo definida por caixa e 

equivalentes de caixa dividido pelo total do ativo, alinhada com Bates et. al. (2009) e Pinkowitz et. al. 

(2013). As variáveis independentes estão separadas entre variáveis de interesse e de controle. Para as 

empresas multinacionais (EMN) atribuiu-se variável dummy com valor 1 (um) no caso de empresa 

negociada na B3 e que participe do Ranking Anual das Multinacionais Brasileiras da FDC e 0 (zero), 

caso contrário. Espera-se que multinacionais brasileiras apresentem menor nível de estocagem de 

liquidez corporativo que as empresas domésticas brasileiras. O cenário econômico de crises também 

se constitui em variável de interesse neste estudo e para tanto foram criadas dummy no modelo com o 

objetivo de verificar mudanças no nível de caixa entre multinacionais e domésticas, causadas nos 

períodos das crises de 2008-2009 e 2014-2016. Dessa forma, dummy Crise1 corresponde aos anos da 

crise 2008 a 2009, e dummy Crise2 para crise ocorrida entre os anos 2014 a 2016.  Para cada dummyfoi 

atribuído valor 1 (um) para o período de interesse e 0 (zero), caso contrário.  

Além das variáveis independentes incluídas para representar as possíveis explicações para 

investimentos em caixa pelas empresas brasileiras multinacionais e domésticas, foram incluídas variáveis 

para controlar o efeito de outros fatores específicos e que podem influenciar na flexibilidade financeira 

das empresas, cujas variáveis também foram utilizadas em estudos internacionais  que analisam nível de 

caixa e são a seguir descritas: 

Qualidade da governança (QGOV) é medida pela participação das empresas na listagem do 

Índice de Ações com Governança Corporativa Diferenciada da B3. Utilizou-se variável dummy que 

assume valor um (1) para empresa participante em um dos segmentos da listagem (N1, N2 ou NM) e 

zero (0), caso contrário. Espera-se que empresas com melhores práticas de governança corporativa 

mantenham níveis mais baixos de caixa, enquanto nas empresas com menor comprometimento com 

essas práticas, os níveis de caixa sejam maiores (Chen et. al., 2012). 

A estrutura de propriedade (DIR_CTRL) foi abordada a partir da concentração de direitos de 

voto do principal acionista. Essa proxy é calculada pela razão entre o volume das ações ordinárias em 
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poder do maior acionista e o total de ações ordinárias da empresa. A finalidade é avaliar se há 

influência do controle acionário sobre o nível de caixa das empresas brasileiras multinacionais e 

domésticas. Espera-se que quanto maior a participação no capital votante, maior será o nível de caixa 

das empresas. 

Para verificar nível de caixa das empresas brasileiras diferenciando-as por setores intensivos em 

tecnologia e setores da economia tradicional, adotou-se variável dummy de valor 1 (um) para as 

empresas pertencentes aos setores classificados com alta ou média-alta intensidade tecnológica e 0 

(zero), nos casos contrários. Para esta classificação de intensidade tecnológica, utilizou-se metodologia 

proposta pela OECD (2011) e espera-se que as empresas dos setores de alta tecnologia apresentem 

maior nível de estocagem financeira. 

O tamanho (TAM) é importante variável de controle e será medida pelo logaritmo natural do 

ativo total como em Opler et. al. (1999) e Graham &Leary (2018). É esperado uma relação negativa 

entre tamanho da empresa e estocagem financeira. 

Oportunidades de investimento (QTOB) - Empresas com maiores oportunidades de 

investimento tendem a reter caixa para realizar investimentos e obter maiores ganhos, conforme Opler 

et. al. (1999); Ferreira e Vilela (2004); Ozkan e Ozkan (2004). Para esta proxy optou-se pelo cálculo do 

Q de Tobin sendo, valor de mercado das ações totais mais valor total da dívida (passivo circulante 

menos ativo circulante, mais passivo não circulante), dividido pelo Ativo Total. Considerando que 

variável Q de Tobin apresenta persistência no tempo, ou seja, valores passados explicam valores 

presentes e futuros, foi incluída no modelo a defasagem dessa variável. Espera-se uma associação 

positiva entre os níveis de caixa das empresas e suas oportunidades de investimento. 

O índice de alavancagem (ALAV) funciona como uma proxy para medir a capacidade das empresas 

de emitir dívida e mostra que quanto maior a capacidade da empresa para se alavancar, menor a 

necessidade em reter caixa (FERREIRA & VILELA, 2004). A alavancagem é definida pela razão entre 

dívidas financeiras totais de curto e longo prazos, divididas pelo ativototal. Espera-se que as empresas 

utilizem caixa para reduzir seu endividamento e, portanto, uma relação negativa entre ALV e SLIQ.     

O Investimento de Capital (INCAP) como encontrado em Bates et al. (2009) cria ativos que 

podem ser utilizados como garantia, podendo aumentar a capacidade de dívida e reduzir a demanda 

por caixa. O cálculo de INCAP é formado pelas aquisições de ativos fixos dividido pelo ativo total 

(Bates et al, 2009; Almeida & Campello,2007; Opler et al,1999). Espera-se que empresas com maior 

investimento em ativos produtivos, apresentem menor retenção em caixa. 

Substitutos de Caixa (SubCx) é utilizado como uma proxy para ativos líquidos. Para seu cálculo 

considerou-se ativo circulante deduzido o caixa, menos passivo circulante divididos pelo ativo total. Espera-

se que empresas com maior nível de ativos líquidos mantenham menor reserva em caixa, conforme 

proposto por Ferreira e Vilela (2004). 

Capacidade de Geração de Caixa foi medida pelo EBITDA (Earnings before Interest, Taxes, 

Depreciation and Amortization), dividido pelo Total do Ativo. É esperado que empresas com maior 

geração de caixa também apresentem maior estocagem de liquidez, evidenciando uma relação positiva 

com SLIQ.  
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Volatilidade da geração do Caixa (VOL_CX) foi medida pelo desvio padrão de EBTIDA 

(sdEbitda) dos últimos 3 anos (média móvel), dividido pela média do valor absoluto do fluxo de caixa 

operacional (mEbitda) para o mesmo período. Espera-se que empresas mais arriscadas apresentem 

maior nível de caixa, já que quanto maior a volatilidade, maior será a probabilidade de a empresa ficar 

sem caixa e maior ser´a estocagem de liquidez. 

A variável Risco de Mercado (RISCO_M) que exprime uma medida de volatilidade dos retornos 

das ações em relação ao mercado (BREALEY; MEYERS; ALLEN, 2016), usou-se como proxy o 

coeficiente Beta obtido no Economática®, que toma por base a relação entre o retorno em excesso 

do ativo e o retorno em excesso do mercado, no último ano. Assim, a variável RISCO_M corresponde 

ao Beta 1 ano (que antecede o ano em análise). Espera-se que esse coeficiente RISCO_M seja positivo 

em relação a SLIQ, uma vez que maior volatilidade aumenta as necessidades de estocagem de liquidez.  

 

3.1 PROCEDIMENTOS ECONOMÉTRICOS 

Buscando mitigar o problema de endogeneidade, optou-se por utilizar GMM Sistêmico (GMM-

Sys), com a abordagem proposta por Roodman (2009) por entender que este método se mostra mais 

eficiente e apropriado para os dados em análise. O modelo básico deste estudo é representado 

conforme abaixo: 

 

Onde:   i = empresa e t = período; εit = é o termo de erroque medirá a parcela das variáveis que não é 

explicada pelo modelo; ηi = heterogeneidade não observável ou efeitos individuais não observáveis da 

empresa. 

Quanto a escolha do número de defasagens das variáveis endógenas, predeterminadas e 

estritamente exógenas seguiu-se recomendações de Roodman (2009), e a exemplo de Guney et al. (2003) 

considerou-se endógena nas estimações a variável dependente defasada.  Também Q de Tobin sendo uma 

variável que apresenta persistência no tempo já que valores passados explicam valores presentes e 

futuros, foi incluída sua defasagem entre os regressores dos modelos, vez que se espera efeitos de 

simultaneidade destas com a variável dependente.  

As variáveis independentes de interesse do estudo, bem como as variáveis de controle CapGcx e 

Tamanho foram tratadas como pré-determinadas, já que não se espera simultaneidade com a variável 

dependente, mas se admite possível endogeneidade por omissão de variáveis ou erros de mensuração. As 

variáveis indicativas dos períodos das crises e ano foram consideradas como estritamente exógenas, sendo 

o tratamento padrão para estas variáveis a introdução por ivstyle. Dentre as opções do comando xtabond2 

para combinações no tratamento das variáveis, utilizou-se no estudo collapse, ttwostep e robust. A validade 

dos instrumentos foi testada por meio dos testes J de Hansen e diferença em Hansen. A existência de 

autocorrelação de resíduos foi testada por meio de testes de Arellano e Bond de primeira e segunda 

ordem conforme recomenda Roodman (2009).  
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4. ANÁLISE DOS RESULTADOS  

Foram empregadas estratégias de pesquisa adequadas aos propósitos do estudo, sendo: 

estatística descritiva, análise de correlação entre as variáveis explicativas, regressão em painel dinâmico 

e testes econométricos para verificar a adequação dos modelos adotados, associado com ferramentas 

do softwareStata®, onde os dados e medidas financeiras foram rodados e analisados. Verificou-se que 

não há correlação significativa entre as variáveis explicativas que represente risco ao problema de 

multicolinearidade. A estatística VIF (fator de inflação da variância) confirma a não ocorrência de 

multicolinearidade com VIF médio de 1,20 entre as variáveis explicativas. 

As empresas analisadas possuem em média o equivalente a 11,29% do total do ativo em 

estocagem de liquidez (sliq).  As multinacionais (emn) representam em média, 10,4% da amostra. 

Quanto à qualidade da governança (qgov), em média 48,7% de empresas da amostra participam nos 

níveis diferenciados de governança da B3. Em média, 24% das empresas pertencem aos setores de alta 

ou média-alta intensidade tecnológica (itec). O principal acionista com direito a voto (dir_ctrl), possui 

em média 51,7% do capital votante da empresa, evidenciando estruturas altamente concentradas. Este 

resultado é compatível com estudos anteriores, que relatam alta concentração acionária das empresas 

brasileiras (Claessens & Yurtoglu, 2013; López-Iturriaga & Crisóstomo, 2010; Silva & Leal, 2005).  

Observa-se índice médio de 28,3% na variável alavancagem (alav) da amostra. Al-Najjar (2013) 

investigando cash holdings das empresas em países em desenvolvimento evidencia alavancagem média 

entre 20% e 30% em sua amostra principal. Isso indica um padrão de dívida similar para as empresas 

brasileiras.  

O investimento em capital (incap) apresenta índice médio de 5,17% dos ativos totais e está 

acima da mediana da amostra que é 4%. Bates et al, (2009) argumentam que despesa de capital cria 

ativos que podem servir como garantia, podendo aumentar a capacidade de dívida. Por outro lado, o 

investimento em capital é uma oportunidade para aumentar o valor da empresa no futuro (Ozkan & 

Ozkan, 2004). A média da proxy de oportunidade de investimento (qTobin) é de 1,17 e também está 

acima da mediana que é 0,84 na amostra. Quanto a proxy para substitutos de caixa (subCx), o índice 

médio é de -3%, indicando que a maioria das empresas da amostra não possuem recursos de rápida 

conversibilidade e que possa contribuir para maior flexibilidade financeira conforme argumentam Opler 

et al., (1999), Ozkan & Ozkan (2004) e Pinkowitz et al., (2013).  

A informação obtida para a proxy capacidade de geração de caixa (capGerCx) apresenta média 

negativa, correspondendo a -3,14% dos ativos totais. Esse resultado é compatível com os achados de 

Chalhoub, Kirch & Terra (2015) para empresas brasileiras restritas financeiramente. O risco 

operacional das empresas mensurado pela proxy Volatilidade do Caixa apresenta média  de 0,87. 

Quanto à métrica que reflete a volatilidade dos retornos das ações da empresa em relação ao mercado 

(Risco Merc1) apresenta média 0,73. Segundo Brealey et al, (2008) quanto maior volatilidade, maior 

será a necessidade de estocagem de liquidez. 

A seguir, na tabela 2 são apresentados os resultados das estimações realizadas por painel 

dinâmico para amostra das empresas brasileiras. Na primeira coluna, estão resultados da equação que 

buscou analisar os efeitos da internacionalização, da qualidade de governança, intensidade tecnológica, 

estrutura de propriedade e variáveis de controle sobre a estocagem de liquidez das empresas 

brasileiras.  Já na segunda coluna os resultados reportam-se à  
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equação onde foram acrescentadas variáveis para períodos das crises, mundial e brasileira cuja 

finalidade é analisar o comportamento do caixa neste cenário econômico. 

Tabela 1: Painel dinâmico estimação GMM-Sys 

Variáveis Modelo 1 Sem Dummy Crises Modelo 2 Com Dummy Crises 

sliq w L1.  .14824845***  .1291381*** 

emn -.03093917 -.06583809* 

qgov -.0993078* -.06312162 

itec  .20732995*  .196554079 

dir ctrl -.0979685* -.09559381 

qTobin L  .00012488  .00143851 

tamanho  .02289252*  .0165527 

alav  -.17413132** -.21013153*** 

incap  -.12449251 -.13545827 

subCx  -.11964143** -.11055271** 

capGerCx   .10713671***  .10549284*** 

Vol Caixa  -.00397369 -.00560497 

ano -.00562364*** -.00220864 

crise1   .02447959** 

crise2  -.00459806 

emn crise1   .04249832 

emn crise2   .06391921*** 

 cons 11.165261*** 4.3759192 

Wald valor de ƿ 0.000 0.000 

AR(1) valor de ƿ 0.000 0.000 

AR(2) valor de ƿ 0.716 0.555 

Hansen valor de ƿ 0.053 0.061 

Fonte: Os autores 

Na análise dos coeficientes estimados evidencia-se que a variável dependente defasada (L.sliq) é 

positiva e significante ao nível de 1%  para ambos os modelos estimados, confirmando o comportamento 

dinâmico das decisões de retenção de caixa, com índice de 14,8% e 12,9%, na estimação sem e com as 

crises, respectivamente.  

Nos resultados do modelo (1), a  variável explicativa multinacionais dummy(emn) indicativa das 

empresas brasileiras com alto grau de internacionalização apresenta sinal negativo, mas não significativo 

estatisticamente. Não confirmando, a princípio, o resultado esperado da hipótese H1 – As multinacionais 

brasileiras apresentam menor nível de estocagem de liquidez em relação às empresas domésticas.  

Com relação às variáveis qualidade de governança (qgov), intensidade tecnológica (itec) e estrutura 

de propriedade e controle (dir_ctrl) apresentam resultados estatisticamente significativos. Qualidade da 

governança corporativa (qgov) é significativa e está negativamente relacionada com estocagem de liquidez, 

ou seja, empresas que aderiram à listagem nos segmentos diferenciados de governança da B3, tendem a 

manter menores reservas de caixa. Rochman & Dylewski (2011) reportam que empresas brasileiras com 

maiores níveis de governança corporativa possuem mais caixa. Nossos achados sugerem um 

comportamento contrário ao resultado daquele estudo com as empresas de  melhores práticas de 

governança apresentando níveis mais baixos de caixa. 
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A variável (itec) apresenta sinal positivo e significante, indicando que empresas brasileiras dos 

setores de alta e média-alta tecnologia detêm substancialmente mais caixa em relação às demais empresas 

da amostra. Ao mesmo tempo, sinaliza que a necessidade de recursos para o investimento em pesquisa e 

desenvolvimento justifica o aumento no nível de caixa deste segmento. Os resultados são similares aos 

relatados por Gao, Harford & Li, (2013); Graham & Leary, (2018); Foley et al (2007); Bates et al, (2009). 

A variável estrutura de propriedade e controle (dir_ctrl) apresentou sinal negativo, diferente do 

esperado, mas com significância estatística ao nível de 10%, demostrando que quanto maior a participação 

do principal acionista no capital votante da empresa, menor é o nível de caixa retido. Se esperava que o 

controle definido priorizasse retenção de caixa para reduzir os riscos do negócio. O resultado reportado 

pode ser decorrência da dificuldade financeira que viveram as empresas brasileiras nesse período de juros 

elevados, em especial, as que sofrem restrição financeira de parte dos bancos. 

 Quanto ao resultado das variáveis de controle, tamanho (TAM) apresentou coeficiente positivo e 

estatisticamente significativo. Essa constatação corresponde ao sinal encontrado nos estudos em países 

desenvolvidos, onde as empresas maiores apresentam elevados níveis de caixa. Este resultado pode ser 

explicado pela teoria de agência que sustenta que quanto maior a retenção de caixa na empresa, maior é o 

poder do gestor e mais favoráveis  são as condições para a utilização do caixa para benefícios próprios. 

Para a variável alavancagem (alav) verifica-se significância estatística ao nível de 5% e relação 

negativa com estocagem de liquidez, conforme esperado, indicando tendência similar aos resultados 

encontrados em Opler et al (1999); Ozkan & Ozkan (2004); Bates et al, (2009) e coerente com Ferreira e 

Vilela (2004) que afirmam quanto maior a capacidade de se alavancar menor a necessidade da empresa 

reter caixa. O coeficiente substitutos de caixa (subCx) apresenta sinal negativo,  consistente com o 

esperado e significante ao nível de 5%. O resultado evidencia que as empresas brasileiras com maior nível 

de ativos líquidos apresentam menor estocagem de liquidez e estão alinhados aos achados de Bates, Kahle 

& Stulz (2009) e Ozkan & Ozkan (2004). A variável  utilizada para representar capacidade de geração de 

caixa (capGerCx) exibe coeficiente positivo, compatível ao esperado e estatisticamente significante ao 

nível de 1%. Este resultado denota que as empresas com maiores fluxos de caixa mantêm nível de 

estocagem de liquidez mais elevada, evidenciando sua preferência por fontes internas ao invés das 

externas, em linha com a teoria do pecking order. Constata-se que esse resultado tem um significado muito 

adequado para as economias emergentes que tem restrições para acessar o mercado de crédito. 

A variável ano, tratada como endógena no modelo é estatisticamente significativa e possui 

coeficiente negativo, evidenciando que as empresas da amostra possuem tendência a diminuir o nível de 

estocagem de liquidez com o passar dos anos. Esse resultado pode estar sendo impactado pelo primeiro 

período que incorpora a crise de 2008/2009 quando as empresas não apresentaram redução de 

estocagem de caixa em razão do apoio de crédito de bancos oficiais, enquanto na segunda crise 

2014/2016 se constatou que houve redução na estocagem de caixa.  

Ao incluir proxies relativas aos períodos das crises no modelo (coluna 2), contata-se que a  

variável dummy multinacional é significante a 10% e apresenta relação negativa ao nível de caixa, 

evidenciando que as empresas conceituadas como multinacionais brasileiras retêm menor nível de caixa 

comparativamente as demais empresas domésticas que compõem a amostra. Esse resultado é diferente 

dos achados de Chiang & Wang (2011) e Pinkowtiz, Stulz e Williamson (2013) quando documentam que 

multinacionais mantém mais caixa do que as empresas domésticas norte-americanas. Entretanto o divisor 
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de águas o recente estudo de Faulkender Hankins e Peterson (2019) reportou que as retenções por 

motivos de precaução não estão relacionadas com a posse de caixa em subsidiárias estrangeiras, que 

representam a maior parte do aumento do caixa agregado desde 2000 nas empresas norte-americanas, 

mas associadas a incentivos fiscais para repatriação, consistente com evidências relatadas em Foley et al., 

(2007).  

No caso das multinacionais brasileiras a menor retenção se deve ao maior acesso ao crédito que 

esse grupo de empresas tem tanto no mercado doméstico quanto no internacional.Essa realidade ocorre 

em razão da credibilidade conquistada ao participar do mercado mundial, da obtenção de receitas em 

diferentes moedas nos países que atuam, da maior visibilidade que decorre disso, o que se traduz em 

credibilidade perante os mercados financeiro e de capitais, levando essas empresas a reter menos caixa 

que as empresas domésticas. Em última análise o resultado obtido significa que o comportamento da 

estocagem de liquidez se mostra diferente para multinacionais brasileiras, correspondendo ao esperado 

no objetivo dessa investigação e da primeira hipótese da pesquisa. Portanto podemos afirmar que o 

resultado da equação modelo 2 confirma H1 evidenciando diferença de estocagem de liquidez entre 

empresas multinacionais brasileiras e as demais domésticas. 

Com relação aos resultados para testar a hipótese H2 - durante os períodos das crises 2008-

2009 e 2014-2016, as empresas brasileiras multinacionais apresentaram maior estocagem de liquidez 

em relação às empresas domésticas. A variável dummy crise1 apresenta relação positiva e 

estatisticamente significante a 5%, sugerindo que as empresas brasileiras mantiveram maior nível de 

estocagem de liquidez durante os anos de 2008-2009, em decorrência da crise financeira global. 

Diferentemente, Pinkowitz et al. (2013) identificam que na crise econômica de 2008 as organizações 

norte-americanas tiveram redução em seu nível de caixa. Para as empresas brasileiras o resultado pode 

estar impactado pela ação governamental de suporte de crédito através dos seus bancos públicos 

reduzindo o impacto sobre o caixa das empresas brasileiras. Em relação ao segundo período de crise 

ocorrido entre  2014-2016, verifica-se um coeficiente negativo indicando redução do estoque de 

liquidez nessa crise. Entretanto não apresenta significância estatística para validar esse efeito sobre a 

estocagem financeira da amostra analisada.   

Os resultados do modelo que incorpora a dummyperíodos da crise interagindo com variável 

multinacionais (emn_crise1, emn_crise2), reportam relação positiva e significativa a 1% apenas para 

dummy emn_crise2, que reporta crise 2014/2016, sinaliza que diante de instabilidades no ambiente 

macroeconômico brasileiro as multinacionais adotaram uma política de caixa precaucional conforme 

reportado na pesquisa de Campello, Graham & Harvey (2009) em que constataram que as empresas 

aumentam sua liquidez através do crédito para se proteger durante o período de crise. Na crise1 esse 

efeito não foi percebido pois a ação governamental apoiou o conjunto de empresas brasileiras. A 

providencia adotada pelas muitinaicionais também se alinha, complementarmente, a preferência pela 

flexibilidade financeira evidenciada no estudo reportado. Esse resultado não rejeita H2 para a crise 

doméstica de 2014/2016, e se alinha a uma postura prudencial de proteção da liquidez das empresas 

diante da dimensão e profundidade da crise doméstica reportada pelo CODACE relativa aos anos 2014 

a 2016. 

No modelo 2  as variáveis qualidade de governança (qgov), setores de alta tecnologia (itec) e 

direito de propriedade (dir_ctrl) não apresentaram significância estatística indicando que as mesmas 

não impactam significativamente no nível de estocagem de liquidez das empresas analisadas com a 
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incorporação das dummys das  crises 2008/209 e 2014/2016 no modelo. A variável Alavancagem (alav), 

conforme esperado, demostra relação negativa com estocagem de liquidez é estatisticamente 

significante a 1%.  Este resultado sugere que as empresas brasileiras usam saldo de caixa para reduzir 

endividamento, indicando tendência similar aos resultados anteriores encontrados em Opler et al. 

(1999); Ozkan & Ozkan (2004); Bates et al. (2009). O resultado para ativos líquidos (SubCx) 

considerados substitutos de caixa, mostra coeficiente com sinal negativo e significativo a 5%, sugerindo 

que as empresas brasileiras com mais liquidez nos períodos das crises, reduzem seu nível de estocagem 

financeira confirmando o efeito de substituição proposto por Ferreira & Vilela (2004) para minimizar o 

risco financeiro. Uma possível explicação é que as empresas brasileiras estão cada vez mais, investindo 

em mercados estrangeiros, buscando equilibrar baixos custos e novas oportunidades. A variável 

utilizada para capacidade de geração de caixa (CapGercx), apresenta coeficiente  positivo em relação  a 

estocagem de liquidez, com significância estatística de 1%. Este resultado, conforme já reportado no 

modelo 1, indica uma preferência pela liquidez e confirmação da teoria de pecking order, em razão dos 

custos financeiros e da restrição financeira no mercado bancário e de capitais brasileiro. 

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS 

Este estudo tratou de investigar o comportamento da estocagem de liquidez entre as empresas 

brasileiras conceituadas como multinacionais e as demais domésticas. A amostra das multinacionais foi 

extraída do Ranking das Multinacionais Brasileiras, publicado anualmente pela Fundação Dom Cabral 

(FDC). Examinou-se o nível de caixa das empresas negociadas na B3 entre os anos 2006 a 2019, 

separando-as em multinacionais e domésticas.  O objetivo da pesquisa foi analisar se as empresas 

brasileiras multinacionais apresentam diferenças na política de estocagem de liquidez em relação às 

domésticas. A variável dummy(emn) no modelo1, sem as dummys das crises, apresentou sinal negativo 

indicando uma relação inversa com estocagem de liquidez e sem significância estatística. Entretanto no 

modelo 2 que incorpora as variáveis crise a variável dummy(emn) apresentou significância estatística 

evidenciando que empresas multinacionais mantém estoque de liquidez diferente das domésticas e este 

resultado confirma H1. 

 O resultado pode estar impactado pela ação governamental de suporte de crédito através dos 

seus bancos públicos reduzindo o impacto sobre o caixa das empresas brasileiras na crise 1 e na alta 

volatidade da economia brasileira ao longo desse período. Nesse sentido os estudos que apontam 

diferenças no comportamento de caixa entre multinacionais e domésticas concentram-se em duas 

principais explicações para o aumento dos saldos de caixa: motivos de prevenção (Bates et al.,2009; 

Begenau & Palazzo,2017) e incentivos fiscais de repatriação (Foley et. al. 2007; Faulkender et al., 2017). 

No caso brasileiro a estocagem de liquidez tende a ser alinhada aos motivos precaucionais e não aos 

fiscais. 

Para a hipótese H2  que incorpora a dummyperíodos da crise, os resultados para a variável 

multinacionais (emn_crise1, emn_crise2) reportam relação positiva e significativa a 1% apenas para 

emn_crise2, de 2014/2016, indicando que diante de instabilidades no ambiente macroeconômico 

brasileiro as multinacionais adotaram uma política de caixa precaucional conforme reportado na 

pesquisa de Campello, Graham & Harvey (2009) em que constataram que as empresas aumentam sua 

liquidez através do crédito para se proteger durante o período de crise. Por esse resultado concluí-se 

que não é rejeitado H2 para a crise doméstica de 2014/2016 pois confirma que as empresas brasileiras 



Lima et al. 

RevistaValore, Volta Redonda, 7 (edição especial), 67-86, 2022    82 

multinacionais apresentaram maior estocagem de liquidez em relação às empresas domésticas. Esse 

resultado se alinha a uma postura prudencial de proteção da liquidez das empresas diante da dimensão 

e profundidade da crise doméstica reportada pelo CODACE relativa aos anos 2014 a 2016. 

Com relação às demais variáveis, conclui-se que na estimação do modelo sem as variáveis das 

crises a qualidade da governança corporativa (qgov) é negativamente relacionada com estocagem de 

liquidez indicando que as empresa que aderiram à listagem nos segmentos diferenciados de governança 

da B3, tendem a manter menores reservas de caixa. Esse resultado pode advir da maior capacidade 

dessas empresas acessar o mercado financeiro e de capitais. È relevante também o resultado da 

variável (itec) indicando que empresas brasileiras dos setores de alta e média-alta tecnologia detêm 

substancialmente mais caixa em relação às demais empresas da amostra. Os resultados são similares 

aos relatados por Gao, Harford & Li, (2013); Graham & Leary, (2017); Foley et al (2007); Bates et al, 

(2009). 

Por fim podemos concluir que a presente investigação possui relevante contribuição com a 

literatura empírica de gerenciamento de caixa por empresas multinacionais brasileiras e domésticas. Dadas 

as características de economia emergente, mercado financeiro e de capitais em desenvolvimento, 

volatilidade econômica, custo financeiro e de transação, os resultados reportados divergem dos 

apresentados pela maior parte dos estudos realizados em países de mercados desenvolvidos, já 

evidenciado em outros estudos, especialmente aqueles que tratam do tema restrição financeira Desai et al.  

(2004); Manova et al. (2015). Por essa razão, diferente das multinacionais americanas em que estudos 

evidenciaram que retém mais caixa a realidade das empresas multinacionais brasileiras é inversa, retém 

menos caixa do que as firmas domésticas em períodos considerados normais. Entretanto uma segunda 

contribuição relevante do presente estudo foi o indicativo obtido em períodos de crises. Neste caso, os 

resultados indicaram que a crise financeira global impactou positivamente nos níveis de caixa das empresas 

indistintamente no Brasil, mas que na crise genuinamente brasileira se mostrou significante apenas para a 

retenção de caixa das multinacionais, que neste momento realizaram um comportamento precaucional 

retendo mais caixa que as demais empresas. 
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