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Resumo: Este estudo analisa o efeito da restricdo financeira na velocidade de
ajuste do caixa de empresas brasileiras listadas na B3. A amostra compreende 255
empresas nao financeiras ¢ nao pertencentes ao setor de utilidade publica, no
periodo de 2010 a 2019. As empresas foram classificadas como financeiramente
restritas ou irrestritas com base no pagamento de dividendos e no porte (tamanho).
Para estimar a velocidade de ajuste do caixa, utilizou-se um modelo de ajuste parcial
estimado pelo Método dos Momentos Generalizados (GMM). Os resultados
indicam que empresas financeiramente restritas, seja pelo critério de tamanho ou
pelo critério de pagamento de dividendos, ajustam seus saldos de caixa ao nivel
alvo mais rapidamente do que empresas irrestritas. Esse comportamento ¢
consistente com a teoria do trade-off de caixa, segundo a qual empresas que
enfrentam maiores custos associados a desvios em relacao ao nivel 6timo tendem a
corrigir esses desvios mais rapidamente. Por outro lado, empresas classificadas
como irrestritas pelo critério de pagamento de dividendos apresentam ajuste mais

gradual, possivelmente devido a maior flexibilidade financeira proporcionada pela
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possibilidade de reduzir ou ajustar a distribui¢ao de dividendos. Do ponto de vista
pratico, os resultados sugerem que a velocidade de ajuste do caixa pode fornecer
informagdes relevantes para gestores, analistas e investidores, refletindo a
capacidade das empresas de responder a choques financeiros e ajustar suas politicas

de liquidez diante de restricdes.

Palavras chave: Restri¢do financeira. Velocidade de ajuste. Teoria do trade-off de
caixa.

Abstract: This study investigates the effect of financial constraints on the speed
of adjustment of cash holdings in Brazilian publicly listed firms. The sample
comprises 255 non-financial firms outside the utilities sector, covering the period
from 2010 to 2019. Firms were classified as financially constrained or
unconstrained based on dividend payout and firm size. To estimate the cash
adjustment speed, a partial adjustment model was employed and estimated using
the Generalized Method of Moments (GMM). The results indicate that financially
constrained firms, whether classified by size or dividend payout, adjust their cash
holdings toward the target level more rapidly than unconstrained firms. This
behavior is consistent with the cash trade-off theory, which posits that firms facing
higher costs associated with deviations from the optimal cash level tend to correct
these deviations more quickly. Conversely, firms classified as unconstrained by
dividend payout exhibit a more gradual adjustment, likely reflecting the greater
financial flexibility associated with the ability to reduce or adjust dividend
distributions. From a practical standpoint, the findings suggest that the speed of
cash adjustment provides valuable insights for managers, analysts, and investors,
reflecting firms’ capacity to respond to financial shocks and adjust liquidity policies
under constraints.

Keywords: Financial constraints; Cash holdings speed of adjustment; Cash trade-
off theory; GMM.

A politica de retengdo de caixa ocupa papel central nas decisdes financeiras das empresas,

especialmente em ambientes caracterizados por imperfeigdes no mercado de capitais. Opler et al. (1999)

destacam que o caixa desempenha papel central na mitigacao dos efeitos da assimetria de informacgao e dos

custos de agéncia ligados ao financiamento externo. Em contextos nos quais o acesso ao financiamento

externo ¢ limitado ou oneroso, a retengdao de caixa torna-se um instrumento fundamental para garantir a

continuidade das operagdes e a viabilidade dos investimentos. Miller e Orr (1966) argumentam que

empresas que enfrentam maiores custos de financiamento externo tendem a manter reservas de caixa para

financiar suas necessidades de investimento e liquidez. De forma consistente com essa logica, evidéncias

empiricas indicam que as caracteristicas do ambiente financeiro influenciam o nivel de caixa das empresas.
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Em particular, ao analisar empresas de economias emergentes da regido MENA (Middle East and North
Africa), Al-Najjar e Clark (2017) mostram que fatores estruturais dos mercados financeiros afetam a
politica de caixa das firmas, especialmente em contextos onde o acesso ao financiamento externo ¢ mais
restrito. Essas limitagdes associadas as imperfei¢des do mercado de capitais sdo particularmente relevantes
em economias emergentes, onde problemas como assimetria de informagao, custos de transagao elevados
e menor profundidade dos mercados financeiros tendem a intensificar os atritos financeiros enfrentados
pelas empresas .

A literatura de finangas corporativas documenta de forma ampla que as restrigoes financeiras afetam
o comportamento das empresas e suas decisoes de investimento, uma vez que os gastos com capital passam
a depender mais intensamente da disponibilidade de recursos internos quando o financiamento externo ¢
racionado (Fazzari et al., 1988). Nesse contexto, a literatura indica que empresas financeiramente restritas
tendem a apresentar maior sensibilidade do investimento ao caixa retido do que empresas irrestritas (Arslan
et al.,2006). Estudos empiricos realizados no Brasil confirmam que empresas financeiramente restritas tém
maior motivagdo para reter caixa, devido as dificuldades de acesso ao financiamento externo e a
necessidade de garantir flexibilidade financeira em ambientes de alta incerteza (Boff, 2021; Faria, 2019;
Manoel e Moraes, 2018; Dahrouge e Saito, 2013).

A retengdo de caixa pode ser explicada, em grande medida, pelo motivo de precaucao, segundo o
qual as empresas retém caixa buscando reduzir a probabilidade de dificuldades financeiras futuras e para
financiar investimentos quando o acesso ao capital externo ¢ limitado (Dittmar et al., 2003; Bates et al.,
2009). Evidéncias empiricas sugerem que empresas financeiramente restritas possuem maiores incentivos
para reter caixa (Hovakimian e Titman, 2006), uma vez que maiores niveis de caixa permitem o
financiamento de operagdes e investimentos sem a necessidade de recorrer a fontes externas mais custosas
(Kim et al., 1998; Opler et al., 1999). Do ponto de vista do mercado, o valor atribuido as reservas de caixa
também tende a ser maior em empresas restritas financeiramente, dado o seu papel na sustentacdo do
investimento e da flexibilidade financeira (Faulkender e Wang, 2006).

Embora exista vasta evidéncia sobre os determinantes do nivel de caixa mantido pelas empresas,
um aspecto ainda relativamente menos explorado diz respeito ao processo de ajuste do caixa ao seu nivel
alvo. Nesse contexto, a literatura recente sugere que as imperfei¢des do mercado de capitais influenciam
ndo apenas o nivel desejado de caixa, mas também a velocidade desse ajuste (Faulkender et al., 2012). Em
particular, empresas que enfrentam maiores custos de financiamento externo podem apresentar incentivos
distintos nesse processo, uma vez que o custo de permanecer afastado do nivel alvo pode ser

economicamente relevante (Orlova e Rao, 2018). Dahrouge e Saito (2013) investigaram como empresas
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brasileiras ajustam sua politica de caixa diante dessas imperfei¢des, destacando diferencas nas estratégias
de ajuste entre empresas financeiramente restritas e irrestritas.

Apesar dos avangos nesse debate, a maior parte das evidéncias empiricas concentra-se em mercados
desenvolvidos, como os Estados Unidos e paises europeus (Dittmar e Duchin, 2010; Lozano e Duran, 2016;
Martinez-Sola et al., 2018; Orlova e Rao, 2018). Assim, permanece uma lacuna relevante na compreensao
desse fendmeno em economias emergentes, onde as restri¢cdes financeiras tendem a ser mais pronunciadas.
Nesse contexto, o papel das fontes internas de financiamento pode ser potencialmente mais relevante
(Arslan et al., 2006).

Nesse sentido, Arslan et al. (2006) mencionam que a menor protegdo aos investidores, frequentemente
associada a paises em desenvolvimento, leva as empresas a enfrentarem maiores restricdes no acesso a financiamento
externo. Como consequéncia dessas imperfeicdes no mercado de capitais, firmas em mercados menos desenvolvidos
tendem a demandar maiores niveis de liquidez, uma vez que o financiamento interno se torna relativamente mais
importante para sustentar investimentos (Arslan et al, 2006). Nesse contexto, as reservas de caixa podem
desempenhar um papel de hedge, permitindo que as empresas mantenham seus investimentos mesmo diante de
choques negativos no fluxo de caixa ou restricdes ao crédito (Arslan et al, 2006). No contexto brasileiro,
caracterizado por maior volatilidade macroeconoémica e menor profundidade do mercado de capitais, compreender
como a restri¢do financeira afeta a dindmica do ajuste do caixa torna-se particularmente relevante.

Diante desse cenario, o objetivo deste estudo ¢ investigar o efeito da restri¢do financeira sobre a
velocidade de ajuste do caixa em empresas brasileiras listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcao), analisando se
ha diferencas nesse processo entre empresas classificadas como restritas e irrestritas. Para isso, sdo
utilizadas proxies baseadas no tamanho da empresa ¢ no indice de pagamento de dividendos, seguindo
abordagens consolidadas na literatura sobre restricdes financeiras (Almeida et al., 2004; Faulkender e
Wang, 2006; Moraes et al., 2021).

Este estudo contribui para a literatura de financas corporativas de trés formas principais. Primeiro,
amplia a evidéncia empirica sobre a velocidade de ajuste do caixa ao analisar um mercado emergente ainda
pouco explorado nesse contexto. Segundo, investiga a relagdo entre restricao financeira e dindmica do ajuste
do caixa, oferecendo evidéncias adicionais sobre o papel das imperfei¢des financeiras na politica de caixa
corporativa. Por fim, ao empregar o indice de pagamento de dividendos como critério de classificagao
quanto a restri¢ao financeira, o estudo adota uma proxy alternativa as medidas mais tradicionais, permitindo

explorar a robustez dos resultados sob diferentes formas de mensuragao da restri¢ao financeira.
Desenvolvimento das hipoteses

Teoria do Trade-Off e a retencio de caixa
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Em um ambiente hipotético de mercados de capitais perfeitos, a retencdo de caixa ndo teria
relevancia econdmica para o valor da empresa, pois qualquer necessidade de financiamento poderia ser
atendida sem custo (Opler et al., 1999). No entanto, quando ha fric¢cdes financeiras, isto €, imperfei¢cdes
nos mercados financeiros que dificultam o acesso ao financiamento externo ou aumentam os custos
associados a esse financiamento, as empresas passam a reter caixa como uma medida precauciondria para
lidar com a escassez de recursos financeiros, o que torna relevante a dindmica de ajustes de caixa ao longo
do tempo (Opler et al., 1999). Nesse contexto, friccdes financeiras como custos de transagdo, assimetrias
de informagao e custos de agéncia dificultam o acesso ao financiamento externo em condigoes favoraveis,
tornando o ajuste do caixa ao nivel desejado mais custoso (Dittmar et al., 2003).

A decisdo de reter caixa foi inicialmente explicada por Keynes (1936), que a associou aos motivos
de transagdo, precaucdo e especulagdo. Essa abordagem oferece uma base tedrica importante para
compreender a retengdo de caixa pelas empresas, especialmente em contextos de incerteza econdmica e
restricdes ao crédito (Keynes, 1936). No entanto, a literatura contemporanea em finangas corporativas
sugere que, em ambientes caracterizados por imperfei¢cdes nos mercados financeiros e fricgdes de mercado,
outras dimensdes também devem ser consideradas.

As teorias do Trade-Off (Myers, 1977) e do Pecking Order (Myers e Majluf, 1984), originalmente
desenvolvidas para explicar a estrutura de capital das empresas, acrescentam dimensdes adicionais aquelas
da teoria keynesiana. Entre essas dimensdes estdo a consideragdo dos custos de agéncia (Opler et al., 1999;
Myers, 1977), a estrutura de capital (Opler et al., 1999; Myers, 1977) e a hierarquia de financiamento
(Myers e Majluf, 1984), fatores que influenciam as decisdes sobre quanto caixa uma empresa deve reter,
especialmente em contextos caracterizados por imperfei¢cdes no mercado de capitais (Opler et al., 1999).

Sob a perspectiva da teoria do Pecking Order, o caixa constitui a principal fonte de financiamento
da empresa. Desse modo, recursos externos sdo captados quando o caixa interno ¢ insuficiente, enquanto
excedentes sdo utilizados para reduzir o endividamento (Guariglia e Yang, 2018). Embora essa teoria ndo
seja uma extensdo direta da teoria keynesiana, ela complementa sua ldgica ao argumentar que, em um
contexto de assimetria de informacdo, as empresas tendem a preferir reter caixa para financiar seus
investimentos, enquanto o financiamento externo € percebido como menos atraente € mais oneroso. A
logica de precaugdo permanece, mas ¢ levada a um nivel mais estratégico, no qual o caixa ndo € visto apenas
como uma reserva contra imprevistos, mas como a principal fonte de financiamento. Nessa teoria, a
retengdo de caixa tende a variar com a disponibilidade de recursos internos, ndo havendo necessariamente
um nivel ideal de caixa a ser perseguido.

A teoria do Trade-Off, por sua vez, pressupde a existéncia de um nivel alvo de caixa que busca

equilibrar os custos e beneficios marginais associados a sua reten¢do (Opler et al., 1999). Esse equilibrio ¢
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considerado 6timo no sentido de que as empresas ajustam seus niveis de caixa até que o beneficio marginal
de manter mais caixa se iguale ao custo marginal de retengdo (Opler et al., 1999). Esse conceito de
equilibrio € central para a teoria do Trade-Off e estd alinhado com a ideia keynesiana de motivo de
precaucao, ou seja, a necessidade de manter reservas de caixa para prevenir a escassez de recursos e garantir
a capacidade de investimento (Keynes, 1936; Bates et al., 2009). A principal diferenca entre as abordagens
reside no foco do Trade-Off em determinar um nivel alvo de caixa, mais especificamente ajustado as
condigdes financeiras e operacionais da empresa.

A ampla utilizacao da teoria do Trade-Off para explicar o comportamento de retengao de caixa deve-
se ao fato de que essa abordagem incorpora tanto os motivos de transagcdo quanto os de precaugao propostos
por Keynes (1936), além de considerar os potenciais custos de agéncia associados ao excesso de caixa
(Opler et al., 1999; Ozkan e Ozkan, 2004). O motivo de transagdo refere-se a economia de custos associados
a captagdo de recursos externos para a realizacao das atividades operacionais (Keynes, 1936; Bates et al.,
2009; Cruz et al., 2019). Nesse contexto, espera-se que empresas sujeitas a maiores custos de transacao
mantenham niveis mais elevados de caixa (Ozkan e Ozkan, 2004; Al-Najjar, 2013).

J4 o motivo de precaucdo explica a reteng¢do de caixa como uma resposta as dificuldades ou ao alto
custo de acesso ao financiamento externo, com o objetivo de reduzir a probabilidade de restrigdes
financeiras futuras e preservar a capacidade de investimento (Kim et al., 1998; Opler et al., 1999). Esse
motivo torna-se particularmente relevante em ambientes caracterizados por assimetria informacional, nos
quais a capacidade das empresas de financiar investimentos pode ser comprometida (Dittmar et al., 2003;
Bates et al., 2009).

Quando os motivos de transagdo e de precaucdo sdo relevantes, as empresas tendem a ajustar suas
politicas financeiras por meio da retencdo de caixa e de ativos liquidos de curto prazo, reduzindo a
dependéncia de fontes externas de financiamento mais onerosas (Dittmar et al., 2003; Ozkan e Ozkan,
2004; Kim et al., 1998). Esses beneficios, contudo, contrapdem-se aos custos de se reter caixa, relacionados
principalmente aos custos de carregamento e aos problemas de agéncia decorrentes do excesso de liquidez
(Dittmar et al., 2003).

Uma importante fonte de custos de ajuste refere-se aos custos de transagdo associados a captacao
de recursos externos quando o caixa estd abaixo do nivel desejado, bem como a necessidade de distribuir
excedentes de caixa aos acionistas quando ele se encontra acima desse nivel (Opler ef al., 1999; Dittmar et
al., 2003; Ozkan e Ozkan, 2004). Dittmar et al. (2003) argumentam que a politica de caixa das empresas ¢
moldada por fric¢des financeiras relevantes, associadas tanto ao acesso ao financiamento externo quanto
aos custos de manutengdo de elevados niveis de caixa. Essas fricgdes tornam o ajuste do caixa ao nivel

desejado custoso, contribuindo para a persisténcia de desvios em relagdo ao caixa-alvo ao longo do tempo.
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Velocidade de ajuste do caixa a estrutura alvo de caixa no cenario de restricao financeira

A literatura empirica sobre retencdo de caixa fornece evidéncias de que elementos de diferentes
teorias coexistem na explicacdo do comportamento de caixa das empresas (Opler et al., 1999; Dittmar e
Duchin, 2011). Embora a teoria da Pecking Order contribua para explicar varia¢des de curto prazo no caixa,
diversos estudos indicam que o modelo de Trade-Off oferece maior suporte empirico ao sugerir a existéncia
de um nivel alvo de caixa ao qual as empresas tendem a convergir ao longo do tempo, por meio de um
processo de ajuste parcial (Opler ef al., 1999; Ozkan e Ozkan, 2004; Venkiteshwaran, 2011).

Evidéncias mais recentes também corroboram a existéncia desse comportamento dinamico,
indicando que as empresas ajustam seus niveis de caixa gradualmente em dire¢do a um alvo, mesmo em
diferentes contextos institucionais ¢ ambientes economicos (Iyoha et al., 2024; Otaify et al., 2022). Em
economias emergentes, caracterizadas por imperfeigdes de mercado mais acentuadas e custos de faléncia
relativamente elevados (Al-Najar, 2013), ha evidéncias de que as decisdes de caixa das empresas sao
particularmente compativeis com a légica do Trade-Off (Booth et al., 2001).

A literatura sobre ajuste parcial do caixa sugere que a velocidade de ajuste reflete o balanceamento
entre os custos de ajuste e os custos associados a permanéncia em niveis afastados do alvo. Os custos de
ajuste ao nivel alvo estdo relacionados, por exemplo, a despesas de transacdo decorrentes da captacdo de
recursos externos ou da distribuicao de excedentes de caixa. Por outro lado, os custos de ndo ajuste tendem
a estar vinculados a maior probabilidade de restri¢des ao investimento, a perda de flexibilidade financeira
€ a maior exposicao a choques adversos. A magnitude relativa desses custos pode diferir entre empresas,
influenciando a dindmica de ajuste ao longo do tempo (Venkiteshwaran, 2011; Orlova e Rao, 2018).

Estudos empiricos também t€ém documentado o papel das restrigdes financeiras — entendidas como
a dificuldade de acessar financiamento externo em condi¢des favoraveis — nas decisdes de caixa
corporativas (Almeida et al., 2004; Faulkender e Wang, 2006). Esses estudos destacam que, em ambientes
caracterizados por fric¢des financeiras, isto €, por imperfei¢des no mercado financeiro que aumentam os
custos de captacao de recursos externos, os motivos de precaugao e de transacao tornam-se mais relevantes.

Sob a perspectiva do motivo de precaucdo, a possibilidade de mitigar o impacto das friccoes
financeiras sobre as atividades e sobre o investimento por meio da utilizacao de ativos liquidos (Kim et al.,
1998; Opler et al., 1999; Almeida et al., 2004) aumenta a relevancia da reten¢do de caixa quando os custos
de financiamento externo sdo elevados (Ozkan e Ozkan, 2004). Em linha com essa argumentagdo,
evidéncias empiricas indicam que empresas caracterizadas por maior volatilidade dos fluxos de caixa
operacionais e empresas de menor porte — caracteristicas frequentemente associadas a restricdo financeira
— tendem a manter niveis mais elevados de caixa (Ozkan e Ozkan, 2004; Bates et al., 2009). No mesmo

sentido, Bukalska e Maziarczyk (2023) mostram que, em periodos de elevada incerteza economica, como
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crises financeiras ou choques macroecondmicos, as empresas tendem a aumentar seus niveis de caixa como
forma de protegdo e sobrevivéncia.

Em empresas financeiramente restritas, o nivel de caixa pode contribuir para mitigar o risco de
subinvestimento em oportunidades de crescimento (Kim ef al., 1998; Almeida et al., 2004), uma vez que,
nessas organizagdes, o nivel de investimento apresenta associagdo positiva com a disponibilidade de fundos
internos (Bridges e Guariglia, 2008). Esse comportamento funciona como um mecanismo de protecao,
reduzindo a necessidade de recorrer aos mercados de capitais para financiar investimentos ou atender a
necessidades de liquidez (Acharya et al., 2007). Além disso, evidéncias recentes indicam que o caixa pode
desempenhar um papel complementar a capacidade de endividamento, especialmente em empresas
restritas, ao atuar como um sinal positivo para credores e facilitar o acesso a financiamento externo (Lu et
al., 2023).

No entanto, a op¢ao por maiores niveis de caixa pode implicar custos, na medida em que recursos
poupados para financiar investimentos futuros podem resultar em menor realizagdo de investimentos
correntes de valor positivo (Dittmar et al., 2003; Almeida et al., 2004; Han e Qiu, 2007). Esse trade-off
entre investimentos presentes e futuros ¢ menos relevante para empresas sem restricdes financeiras
significativas, que podem acessar o financiamento externo em condi¢des mais favordveis e optar por
investimentos com taxas de retorno superiores aos custos associados a retengdo de caixa (Dittmar et al.,
2003).

O motivo de transacdo, por sua vez, enfatiza os custos associados a obten¢ao de recursos na presenga
de escassez de fundos internos, por meio de mecanismos como a venda de ativos, a emissdo de divida ou
acoes e o ajuste na politica de dividendos. Sob essa abordagem, espera-se que empresas sujeitas a maiores
custos de transagdo para levantar recursos sejam mais propensas a manter ativos liquidos, buscando reduzir
a necessidade de acessar essas fontes em momentos adversos (Ozkan e Ozkan, 2004). Nesse contexto,
empresas que nao distribuem dividendos tendem a apresentar maiores niveis de caixa, o que ¢ consistente
com a presenca de restricdes financeiras. Por outro lado, empresas que realizam pagamentos regulares
podem utilizar a redugdo ou suspensao desses pagamentos como um mecanismo adicional de liquidez em
momentos de necessidade.

Considerando que empresas financeiramente restritas enfrentam maiores dificuldades de acesso ao
financiamento externo e que a realizacdo de investimentos futuros pode depender da retencdo prévia de
recursos internos (Han e Qiu, 2007), a literatura sugere que, nessas organizagdes, os custos associados a
desvios em relacdo ao nivel alvo de caixa tendem a ser mais elevados. Nesse contexto, evidéncias empiricas

indicam que firmas mais restritas ajustam seu caixa ao nivel alvo de forma mais rapida.
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Em particular, ao investigarem a velocidade de ajuste do caixa em PMEs espanholas, Martinez-Sola
et al. (2018) verificaram que empresas de menor tamanho e empresas com baixa geragdo de fluxo de caixa,
caracterizadas como restritas financeiramente, exibem maior velocidade de ajuste ao nivel alvo. Segundo
os autores, tais resultados sdo consistentes com a ideia de que, para empresas restritas, o custo de
permanecer fora do nivel alvo ¢ relativamente mais alto, dada a maior dificuldade e maior custo de obter
financiamento externo, o que eleva o beneficio marginal de manter o caixa préximo do nivel alvo.
Evidéncias recentes também reforcam esse padrdo, sugerindo que a presenca de restricdes financeiras
intensifica a importancia do caixa como instrumento de flexibilidade financeira, podendo influenciar ndo
apenas o nivel, mas também a dindmica de ajuste ao nivel alvo (Lu et al., 2023).

No mesmo sentido, ao explorar como empresas familiares ajustam seu caixa ao nivel alvo, Lozano
e Duran (2016) evidenciaram que empresas familiares financeiramente restritas ajustam seu caixa de
maneira mais rapida e agressiva do que as empresas familiares nao restritas. Os autores sugerem que esse
ajuste mais rapido ocorre devido a necessidade de garantir flexibilidade financeira e evitar riscos de
subinvestimento, especialmente em empresas de menor tamanho. Empresas maiores, por outro lado, tendem
a ter maior acesso a recursos externos ¢ podem ajustar seu caixa de forma mais lenta (Lozano e Duran,
2016).

Com base nos argumentos apresentados, formula-se a seguinte hipotese de pesquisa:

H;: Empresas financeiramente restritas ajustam seu nivel de caixa ao nivel alvo mais rapidamente

do que empresas nao restritas.
Metodologia

Desenho da pesquisa e amostra

O periodo de anélise compreende os anos de 2010 a 2019. Esse recorte temporal foi escolhido por
ser recente o suficiente para permitir a andlise das dindmicas financeiras das empresas brasileiras, incluindo
o periodo da crise econdmica de 2014 a 2016, que foi controlada no estudo devido a escolha do intervalo
de tempo. A populacao inicial do estudo foi composta por 398 empresas ativas listadas na B3 (Brasil, Bolsa,
Balcdo), cujos dados financeiros anuais consolidados foram extraidos da base de dados Economatica©. As
varidveis monetarias foram ajustadas pela inflagio, com base no Indice Nacional de Pregos ao Consumidor
Amplo (IPCA), conforme procedimento padrao do Economatica.

Inicialmente, foram excluidas as empresas do setor financeiro, devido as especificidades das suas
atividades, que envolvem a negociagdo de ativos financeiros que compdem suas reservas de caixa,

configurando politicas de liquidez substancialmente distintas das observadas em outros setores. Também
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foram excluidas as empresas do setor de utilidades publicas, devido a fatores regulatdrios e exigéncias
estatutarias de capital que impactam diretamente sua liquidez, gerando padrdes especificos de gestdo de
caixa (Opler et al., 1999).

Ap0s as exclusdes iniciais, restaram 287 empresas. Em seguida, foram eliminadas as empresas com
menos de duas observagdes da varidvel dependente Cash; . ao longo do periodo analisado. Essa decisdo foi
tomada para garantir que a amostra fosse suficientemente robusta para as estimativas do modelo GMM,
mantendo uma boa representatividade dos dados. A exigéncia de ao menos duas observagdes foi aplicada
exclusivamente a variavel Cash; ., dada a sua centralidade no modelo. Optou-se por ndo aplicar o0 mesmo
critério as varidveis explicativas, com o objetivo de preservar o numero de empresas da amostra.

Adicionalmente, foram removidas as observacdes de empresas com patrimonio liquido negativo,
uma vez que essa condicdo compromete a interpretacdo econdmica de diversos indicadores financeiros
utilizados no estudo, podendo gerar distor¢des nos resultados econométricos. Apds esses procedimentos, a
amostra final foi composta por 255 empresas.

Como resultado do processo de constru¢cao da amostra, o banco de dados final configura-se como
um painel desbalanceado, com diferentes nimeros de observagdes por empresa e por variavel. Essa
caracteristica ¢ comum em estudos empiricos com dados de empresas abertas e ¢ compativel com a
aplicacdo do estimador GMM. Ainda que a auséncia de um critério uniforme para todas as variaveis possa
afetar a eficiéncia das estimativas, esse tipo de painel ndo compromete a consisténcia do estimador, desde
que as observacdes disponham de defasagens suficientes para a constru¢do de instrumentos validos
(Roodman, 2009). Observacdes que ndo dispdoem de defasagens suficientes para a constru¢ao de
instrumentos validos nao sao utilizadas na estima¢do (Roodman, 2009).

Adicionalmente, a exclusdo de empresas com apenas uma observagao da varidvel dependente pode
ter introduzido viés de sele¢do, visto que tais empresas podem possuir caracteristicas sistematicamente
distintas.

Para mitigar a influéncia de valores extremos sobre os resultados, todas as variaveis continuas foram

winsorizadas em 3% em cada extremidade da distribuicao (3° e 97° percentis).

Modelo Econométrico

A analise da velocidade de ajuste do caixa baseia-se na premissa de que o nivel alvo de caixa, ndo
observavel diretamente, varia entre empresas ¢ ao longo do tempo, em fungdo das suas caracteristicas
econdmico-financeiras (Opler et al., 1999). O nivel alvo de caixa, do ponto de vista dos investidores, ¢
representado pelo montante de caixa necessario para custear as obrigagdes operacionais do periodo (Opler

et al., 1999), refletindo o valor de caixa que equilibra os beneficios da liquidez com os custos de sua
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retencdo. Nesse contexto, as empresas ajustam continuamente seus niveis de caixa para alcangar uma
liquidez compativel tanto com suas necessidades operacionais imediatas quanto com critérios de eficiéncia
financeira de longo prazo.

Para investigar essa dindmica, foi utilizado um modelo de ajuste parcial, amplamente adotado na
literatura (Ozkan e Ozkan, 2004; Dittmar e Duchin, 2010; Lozano e Duran, 2016; Bates et al., 2018; Orlova
e Sun, 2018; Orlova e Rao, 2018). Este modelo ¢ particularmente adequado para capturar os atrasos no
ajuste do caixa ao nivel alvo, em resposta a influéncias internas e externas.

Com base na literatura prévia (Opler et al., 1999; Ozkan e Ozkan, 2004; Garcia-Teruel e Martinez-
Solano, 2008; Dittmar e Duchin, 2010; Venkiteshwaran, 2011), o modelo de ajuste parcial utilizado neste

estudo ¢ definido pela seguinte equagao:

Cash;y — Cash;;_, =6 + /I(Cash;t - Cashl-’t_l) + &t (1)

Em que:

e Cash;; — Cash;,_, representa a variagdo anual no nivel de reten¢do de caixa da empresa i entre os
periodost — 1 e t;

e C(ash; corresponde ao nivel observavel de caixa e equivalentes de caixa, escalonado pelos ativos
totais liquidos de caixa;

e Cash;," ¢ o nivel alvo de caixa, estimado com base em fatores identificados na literatura como
determinantes da retencdo de caixa (Opler et al., 1999; Dittmar et al., 2003; Bates et al., 2009;
Lozano e Duran, 2016; Martinez-Sola et al., 2018);

e 1 ¢ o parametro que representa a velocidade de ajuste do caixa, que varia teoricamente entre 0 e 1.
Valores mais proximos de 1 indicam um ajuste rapido ao nivel alvo, enquanto valores proéximos de
0 sugerem custos elevados de ajuste, retardando a convergéncia ao nivel alvo (Martinez-Sola et al.,
2018);

e ¢g;¢ ¢ 0 termo de erro estocastico, que captura variagdes na reten¢do de caixa ndo explicadas pelo
modelo;

e § ¢ o termo constante.

Estimacao do nivel alvo de caixa
A estimacdo do nivel alvo de retencdo de caixa Cash;, baseia-se em um modelo que relaciona o

caixa alvo a um conjunto de caracteristicas especificas da empresa, conforme a Equagdo (2):
Cashiy = Bo + X B Xi + Vi (2)

Em que:
e [, ¢ o termo constante;

e X;: ¢ o vetor de caracteristicas da empresa i no periodo t; e
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e v;, ¢o termo de erro.

Sob a hipotese de que as empresas seguem uma logica de trade-off na determinagdo de seu nivel

alvo de caixa, espera-se que os coeficientes [, sejam estatisticamente diferentes de zero.

Com base em modelos amplamente aceitos na literatura (Opler et al., 1999; Dittmar et al., 2003;

Bates et al., 2009; Lozano e Duran, 2016; Martinez-Sola et al., 2018), o vetor de caracteristicas X; ¢ inclui

variaveis relacionadas a oportunidades de investimento, tamanho, fluxo de caixa, capital de giro liquido,

alavancagem, divida de curto prazo e pagamento de dividendos e uma varidvel dummy para crise

econdmica. A defini¢do das varidveis utilizadas no modelo ¢ apresentada na Tabela 1, a seguir.

Tabela 1

Definigao das varidveis utilizadas no modelo

Variavel

Definicao

Justificativa

Referéncia

Market-to-book
(Mb;;)

Tamanho
(Size;t)

Fluxo de caixa

(Cfie)

Alavancagem
(Levy)

Capital de giro
liquido (Nwc;;)

Divida de curto
prazo (Std;;)

Dividendos
pagos (Div;;)

Proxy para oportunidades de
investimento, calculada como a
razao entre o valor contabil dos
ativos menos o valor contabil do
patrimoénio liquido mais o valor
de mercado do patrimdnio
liquido e o valor contabil dos
ativos.

Calculado como o logaritmo
neperiano do ativo total.

Calculado como o fluxo de caixa
das atividades operacionais
dividido pelos ativos totais.

Calculada como a razdo entre o
total das dividas de curto e longo
prazo e o total de ativos.

Calculado como o capital de giro
liquido, excluindo caixa e
equivalentes de caixa, dividido
pelos ativos totais.

Calculada como a razdo entre o
total de  empréstimos e
financiamentos de curto prazo e
0 ativo total.

Calculados como a razio entre os
dividendos pagos e o ativo total.

Empresas com melhores oportunidades de
investimento tendem a atribuir maior valor ao
caixa, uma vez que o custo de restricdo
financeira ¢ mais elevado nessas empresas.

Empresas maiores tendem a reter menos caixa
devido as economias de escala, maior
diversificagdo e menor assimetria de
informagdes em comparagao as empresas de
menor porte.

Empresas com maior geragao de fluxo de caixa
possuem maior capacidade de retencdo de
caixa e tendem a priorizar financiamento
interno em detrimento do financiamento
externo.

Empresas mais alavancadas podem reter mais
caixa como forma de reduzir o risco de
inadimpléncia.

Espera-se relagdo negativa com a retengdo de
caixa, uma vez que o capital de giro liquido
funciona como substituto do caixa.

Considerada um substituto do caixa, espera-se
relacdo negativa com a retencdo de caixa.
Empresas mais endividadas tendem a
depender menos da retencdo de caixa devido
ao maior acesso ao financiamento externo.

A relagdo entre dividendos e caixa é ambigua.
O pagamento de dividendos reduz o caixa
disponivel. Por outro lado, a possibilidade de
reduzir ou suspender dividendos atua como
um mecanismo de ajuste de liquidez,
permitindo as empresas preservar recursos
internos. Adicionalmente, empresas pagadoras

Bates et al. (2009).

Bates et al. (2009);
Titman ¢ Wessels
(1988); Arata et al
(2014).

Ozkan e Ozkan
(2004); Bates et al.
(2009).

Ozkan e
(2004).

Ozkan

Martinez-Sola et al.
(2018); Bates et al
(2009).

Manoel et al.

(2018); Ozkan e
Ozkan (2004).
Ozkan e Ozkan

(2004); Opler et al
(1999).
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de dividendos tendem a apresentar maior
facilidade de acesso ao financiamento externo.

No Brasil, esse periodo foi marcado por

choques de oferta e demanda que reduziram

consumo € investimento, aumentando a Barbosa Filho
incerteza econdmica. Em contextos de crise, o (2017); Manoel et
acesso ao crédito tende a ser mais restrito, al. (2018).

levando as empresas a elevar seus niveis de

caixa.

Variavel dummy igual a 1 para
Crise econdomica os anos de 2014 a 2016 ¢ 0 para
(Crisis;y) os demais anos do periodo de
analise.

Substituindo a Equagdo (2) na Equagao (1), obtém-se a equagao que explica o nivel de caixa retido

pelas empresas:
Cashy, — Cashie_ = 8§ + A[(Bo + X B Xie + Vi) — Cashye_1)] + €01 (3)
Reorganizando os termos, obtém-se:
Cashyy = [6 + ABo] + (1 — A)Cashy ;1 + A X + [A€i + Vi) 4)

A especificacdo na Equacado (4) implica que a razdo de caixa pelos ativos da empresa converge para
o nivel alvo de caixa dado por S X; ; (Venkiteshwaran, 2011).

Definindo-se ay = § + A, como o termo constante, @;= 1 — A como o coeficiente de Cash;;_q,
a,= APy como o coeficiente dos determinantes do caixa especificos da empresa, € w;; como o termo de

erro, o modelo basico utilizado neste estudo é:
CaShi,t - ao + alcaShi’t_l + leXi,t + (A)i't (5)

De acordo com a Equagdo (5), o coeficiente de ajuste, A, pode ser obtido subtraindo o coeficiente

estimado para a varidvel dependente defasada Cash;,_, de 1. Logo, a velocidade de ajuste do caixa ¢ dada

por 1 —a; = A (Venkiteshwaran, 2011).

1.1.1 Criterio para a restrigdo financeira

Para avaliar o efeito da restri¢do financeira sobre a velocidade de ajuste do caixa, foram utilizados
dois critérios comumente empregados na literatura: o tamanho da empresa e o pagamento de dividendos
(Fazzari et al., 1988; Almeida et al., 2004; Han e Qiu, 2007; Lozano e Duran, 2016; Moraes et al., 2021).

O critério baseado no pagamento de dividendos ¢ adotado porque empresas que pagam dividendos
tendem a demonstrar menor preocupagdo com a retengdo de caixa, uma vez que possuem maior facilidade

de acesso a fontes externas de financiamento quando necessario, inclusive por meio do ajuste ou da
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suspensdo temporaria da distribuicdo de dividendos (Ferreira e Vilela, 2004). Além disso, parte-se da
premissa de que empresas financeiramente restritas apresentam indices de pagamento de dividendos
significativamente mais baixos, devido as limitacdes de acesso ao mercado de capitais (Fazzari ef al., 1988;
Almeida et al., 2004).

Por sua vez, o critério relacionado ao tamanho da empresa justifica-se pelo fato de que empresas de
maior porte tendem a acessar o mercado externo de capitais com maior facilidade e a custos relativamente
mais baixos, quando comparadas as empresas de menor porte (Faulkender e Wang, 2006). Esse argumento
esta associado a evidéncia de que empresas de menor tamanho sdo, em geral, mais jovens € menos
conhecidas pelo mercado, o que as torna mais suscetiveis as imperfeicoes do mercado de capitais e,
consequentemente, ao racionamento de crédito (Fazzari et al., 1988).

Dessa forma, assume-se que empresas que pagam menos, ou ndo pagam, dividendos, assim como
empresas de menor porte, enfrentam maiores restrigdes financeiras, sendo mais propensas ao racionamento
de crédito (Moraes et al., 2021). Para operacionalizar essa classificacao, a medida de tamanho adotada neste
estudo corresponde ao logaritmo natural dos ativos totais, enquanto o indice de pagamento de dividendos
¢ calculado como o montante total de dividendos distribuidos escalonado pelos ativos totais (Manoel et al.,
2018), conforme ja apresentado.

Com base nessas métricas, foram construidas quatro varidveis dummy para classificar as empresas
nos grupos extremos de restricdo financeira, considerando separadamente os critérios de tamanho e de
pagamento de dividendos. Em cada critério, definiu-se como financeiramente restritas as empresas situadas
no quartil inferior da distribuicdo anual da proxy e, como ndo restritas, as empresas situadas no quartil
superior:

e Restricted (Size): variavel dummy igual a 1 se a empresa estiver abaixo do 25° percentil da
distribuicao anual de tamanho; 0, caso contrario;

e Unrestricted (Size): variavel dummy igual a 1 se a empresa estiver acima do 75° percentil da
distribuicao anual de tamanho; 0, caso contrario;

e Restricted (Div): varidvel dummy igual a 1 se a empresa estiver abaixo do 25° percentil da
distribuicao anual do indice de pagamento de dividendos; 0, caso contrario;

e Unrestricted (Div): variavel dummy igual a 1 se a empresa estiver acima do 75° percentil da
distribuicao anual do indice de pagamento de dividendos; 0, caso contrario.

A fim de examinar se a restricdo financeira afeta a velocidade de ajuste do caixa ao nivel alvo, o

termo de caixa defasado foi interagido com as varidveis dummy que identificam empresas financeiramente
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restritas e ndo restritas. Essa especificacdo permite comparar a velocidade de ajuste entre os dois grupos de
empresas.

Ao incorporar as varidveis dummy de restri¢do financeira a Equagdo (5), foram estimados quatro
modelos alternativos, apresentados nas Equacdes (6) a (9). Em cada especificagdo, o termo de caixa
defasado ¢ interagido com a respectiva variavel dummy, permitindo avaliar se a velocidade de ajuste do

caixa ao nivel alvo difere entre empresas classificadas como financeiramente restritas e nao restritas.

Cash;; = ay+ a;Cash;;_; + ayRestricted(Div);; + asCash;,_1 X Restricted(Div);, +
asMb; ¢ + asSize; s + agCfi + a;Nwc;y + agStd; s + aglev; s + a10Div; + w;;
(6)

Cash;; = ay+ a,;Cash;;_; + a,Unrestricted(Div);, +
asCash;._1 x Unrestricted(Div);; + ayMb; s + asSize;, + a¢Cf; s + a;Nwce;, + agStd; ; +

aglev;; + ayoDiv;; + w;; (7)

Cash;y = ag + aiCash;y_4 + a,Restricted(Size);, + azCash;,_, x Restricted(Size);; +
asMb; ¢ + asSize; + agCfi + a;Nwc; + agStd; s + aglev; ¢ + a10Div; + w;;
(8)

Cash;y = ag+ aiCash;—_4 + a,Unrestricted(Size);; +
asCash;._1 x Unrestricted(Size);, + a,Mb; + asSize;; + asCf; + a;Nwe; ¢ + agStd,; ¢ +

aglev;; + ayoDiv;; + w;; 9)

Resultados

Estatisticas descritivas

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas neste estudo para a amostra
analisada. O Painel A reporta as estatisticas descritivas para o conjunto total de observagdes disponiveis,
enquanto o Painel B apresenta as medianas e médias das variaveis Cash; ., Size;; € Div;, para os grupos
de empresas classificadas como restritas e irrestritas financeiramente, com base nos critérios de pagamento

de dividendos e tamanho da empresa.
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Tabela 2

Estatisticas Descritivas
Painel A — Principais estatisticas descritivas das variaveis

Variavel Obs Média Desvio-padrao Min Max
Cash 2068 0,10 0,14 0,00 0,73
Cashy.g 1817 0,10 0,14 0,00 0,73
Size 2072 14,49 2,37 7,27 18,35
Mb 1380 1,38 0,76 0,60 4,00
Nwec 2068 0,01 0,31 -1,13 0,47
Cf 2046 0,07 0,14 -0,47 0,30
Lev 2061 0,29 0,21 0 0,86
Std 2061 0,11 0,11 0 0,48
Div 1968 0,02 0,03 0 0,11

Painel B — Medianas (média) do caixa, tamanho e pagamento de dividendos para as empresas restritas e irrestritas
financeiramente

. Medianas(médias)
Varidvel Cash Size Div
Restricted(Size) 0,05 (0,16) 12,30 (11,37) 0,00 (0,01)
Restricted(Div) 0,03 (0,10) 13,96 (13,36) 0,00 (0,00)
Unrestricted(Size) 0,08 (0,10) 17,11 (17,15) 0,01 (0,02)
Unrestricted(Div) 0,07 (0,11) 14,94 (14,68) 0,04 (0,05)

Nota: Cash = caixa e equivalentes de caixa escalonados pelos ativos totais; Cash,_; = Cash defasado em um periodo; Size
= logaritmo natural dos ativos totais; Mb = market-to-book; Nwc = capital de giro liquido escalonado pelos ativos totais; Cf
= fluxo de caixa operacional escalonado pelos ativos totais; Lev = alavancagem total; Std = divida de curto prazo; Div =
dividendos pagos escalonados pelos ativos totais. Restricted(Size) =1 se Size <P25 (ano); Unrestricted(Size)=1 se Size
> P75 (ano). Restricted(Div)=1 se Div < P25 (ano); Unrestricted(Div)=1 se Div > P75 (ano). O numero de observacdes
varia entre variaveis devido a dados ausentes na base e a constru¢do das métricas.

De acordo com o Painel A da Tabela 2, as empresas da amostra mantém, em média, 10,12% de seus
ativos totais liquidos na forma de caixa e equivalentes de caixa. Este valor estd em linha com os achados
de estudos anteriores, como o de Lozano e Durdn (2016), que observaram uma média de 11,71% para
empresas europeias, ¢ de Manoel e Moraes (2018), que reportaram uma média de 10,8% para empresas
brasileiras no periodo de 2000 a 2017. O desvio-padrdo relativamente elevado indica heterogeneidade
relevante na politica de retencdo de caixa entre as empresas da amostra.

A varidvel Size; ; apresenta uma média de 14,49 e um desvio-padrio de 2,37, refletindo significativa
dispersdo no porte das empresas analisadas. O indice Market-to-book (Mb;.) tem uma média de 1,38,
indicando que as empresas da amostra apresentam oportunidades moderadas de crescimento. As variaveis
Cfi+ (fluxo de caixa operacional) e Lev; ; (alavancagem) tém médias de 0,07 e 0,29, respectivamente. J4 as
variaveis Nwc; ¢ (capital de giro liquido) e Std; , (divida de curto prazo), consideradas substitutas de caixa,
apresentam médias de 0,01 e 0,11, valores préximos aos observados por Lozano e Duran (2016), que
verificaram uma média de 0,04 para o fluxo de caixa e de 0,11 para a divida de curto prazo em uma amostra
de empresas de paises europeus. A variavel Div ; . (dividendos pagos) apresenta uma média relativamente

baixa (0,02), fortemente influenciada pela presenga de empresas que ndo realizam pagamento de
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dividendos. No percentil 25 dessa variavel, encontram-se exclusivamente empresas que nao distribuem
dividendos.

O Painel B da Tabela 2 evidencia diferengas nos niveis de reten¢ao de caixa entre empresas restritas
e irrestritas financeiramente. Pelo critério de pagamento de dividendos, empresas classificadas como
restritas apresentam menor média de retengdo de caixa (0,10) em comparagdo com as empresas irrestritas
(0,11). Pelo critério de tamanho, a diferenca € mais pronunciada: empresas menores apresentam, em meédia,
uma maior propor¢ao de caixa em relagdo aos ativos totais (0,16) quando comparadas as empresas maiores
(0,10), o que ¢ consistente com a literatura que associa maior retencao de caixa a empresas potencialmente
mais expostas a restricoes financeiras.

Os testes de normalidade (Shapiro-Wilk) indicam que as variaveis continuas ndo seguem
distribuicdo normal. Assim, a Tabela 3 apresenta as correlagdes de Spearman entre as varidveis do estudo.
Os resultados sugerem que nao ha correlagdes excessivamente elevadas entre as variaveis explicativas, o

que diminui as preocupagdes com a multicolinearidade.

Tabela 3
Correlacdo de Spearman
Cash Size Mb Nwc Cf Lev Std Div Crisis
Cash 1
Size 0,20 1
Mb 0,14 0,13 1
Nwe -0,25 -0,22 -0,08 1
Cf 0,12 0,16 0,58 0,01 1
Lev 0,13 0,31 -0,08 -0,25 -0,09 1
Std -0,01 -0,02 -0,20 -0,20 -0,20 0,64 1
Div 0,16 0,18 0,41 0,17 0,59 -0,20 -0,26 1
Crisis 0,04 -0,00 -0,20 -0,04 -0,05 0,07 0,07 -0,02 1

Nota: Os valores fora da diagonal principal correspondem aos coeficientes de correlagao.

As correlagdes mais relevantes incluem Size;,, que se correlaciona moderadamente com Lev;,
(0,31)e Div; ¢ (0,18), e Mb; +, que tem uma correlagao positiva significativa com Div; . (0,42) e Cf; ¢ (0,57).
Nao ha evidéncias, no entanto, de multicolinearidade problemadtica. A variavel Cash, por sua vez, apresenta
correlacdes fracas com as demais varidveis, exceto com Size (0,20), sugerindo que o tamanho da empresa
tem uma relagdo mais significativa com a retengdo de caixa.

Antes de examinar o efeito das restri¢des financeiras, estimou-se o modelo dinamico basico de
retencdo de caixa, sem termos de interacdo, cujos resultados sdo apresentados na Tabela 4. As estimativas
foram obtidas utilizando o estimador GMM para painéis dinamicos (Arellano—Bond), em dois estagios,
com erros-padrdo robustos e correcao de Windmeijer. Seguindo Ozkan e Ozkan (2004), todas as variaveis
explicativas foram tratadas como enddgenas e instrumentadas por defasagens internas de dois periodos na

equacdo em diferencas (lag(2,2)).
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Essa estratégia de estimagdo com o estimador GMM em diferengas (Arellano—Bond), com uso de
defasagens como instrumentos, ¢ consolidada na literatura empirica sobre politica de caixa, tendo sido
aplicada em estudos posteriores (por exemplo, Lozano e Duran, 2016; Martinez-Sola et al., 2018). O
tratamento da endogeneidade € realizado por meio da instrumenta¢do interna, sendo a validade dos
instrumentos avaliada pelos testes de Hansen e de autocorrelacao serial. Embora testes adicionais, como o
de Durbin—Wu—Hausman — usualmente empregados em modelos estaticos de variaveis instrumentais — ndo
tenham sido aplicados, entende-se que os procedimentos adotados sdo consistentes com a abordagem
metodoldgica predominante na literatura.

No Painel A da Tabela 4, sdo apresentados os coeficientes estimados, seus respectivos erros padrao
corrigidos e p-valores, bem como os testes de especificagdo usuais do estimador GMM (AR(1), AR(2) e
Hansen). Adicionalmente, sdo reportados o valor méximo e a média do Fator de Inflacdo da Variancia
(VIF), com o objetivo de fornecer um diagnostico descritivo da colinearidade entre as varidveis
explicativas. Os resultados obtidos ndo sugerem a presenga de multicolinearidade severa. No Painel B ¢
apresentada a velocidade de ajuste do caixa (4 = 1 — ).

A redugao no nimero de observagdes, em relagdo as estatisticas descritivas da Tabela 2, ocorre
automaticamente durante a estimac¢ao do modelo GMM. O método exclui observagdes com dados ausentes
em qualquer uma das variaveis do modelo, bem como nas defasagens utilizadas como instrumentos. Ainda,
a transformacao das varidveis em primeiras diferencas e a constru¢ao dos instrumentos requerem multiplos
periodos de dados consecutivos, o que também contribui para a redu¢do da amostra.

Os testes de especificagdo corroboram a adequacao do modelo: o teste AR(1) rejeita a hipdtese nula
(conforme esperado em modelos em diferencas), enquanto o teste AR(2) ndo rejeita a hipotese nula,
indicando auséncia de autocorrelagdo de segunda ordem nos residuos diferenciados. O teste de Hansen
também ndo rejeita a hipotese nula de validade conjunta dos instrumentos (p = 0,32), o que sustenta a
exogeneidade do conjunto de instrumentos utilizado. Além disso, o total de instrumentos gerados no modelo
permaneceu inferior ao nimero de grupos (empresas), reduzindo a preocupacao com proliferacdo de

instrumentos.
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Tabela 4

Modelo dinamico de retencao de caixa

Painel A

Varidveis Coeficientes () Erro Padrédo Corrigido P-Valor
Dependente: Cash

Cashy 0,39 0,09 0,00%**
Mb 0,00 0,01 0,67
Size 0,01 0,02 0,63
Cf 0,26 0,11 0,01%*
Nwc -0,14 0,07 0,05*
Std -0,25 0,12 0,03%*
Lev 0,08 0,09 0,37
Div -0,17 0,30 0,57
Crisis 0,01 0,00 0,04**
Const -0,11 0,31 0,72
Prob > chi2 0,00 Instrumentos (n)/Grupos 66/165
AR(1) 0,00 Observagdes 1215
AR(2) 0,57 Maior valor VIF 1,97
Hansen 0,32 Meédia do valor VIF 1,51
Painel B Velocidade de ajus(,)te6 (110 caixa(A=1-a)

Nota. Estimag¢des por GMM em dois estagios com erros-padrao robustos (corre¢do de Windmeijer). Seguindo a especificagao
adotada no estudo, as variaveis explicativas foram tratadas como enddgenas ¢ instrumentadas por defasagens de dois periodos
na equacdo em diferencas. A variavel Crisis;, foi tratada como exdgena e instrumentada, com o objetivo de capturar o
impacto dos anos de crise sobre a retengdo de caixa.

AR(1) e AR(2) correspondem aos testes de Arellano—Bond para autocorrelagdo em primeira ¢ segunda ordens; Hansen
corresponde ao teste de sobre-identificagdo dos instrumentos. A coluna “Instrumentos (n)” reporta o niimero total de
instrumentos do modelo.

*p<0,10; ** p <0,05; *** p<0,01.

O coeficiente da varidvel defasada Cash,_; € positivo e estatisticamente significativo, indicando
que as empresas ajustam seus niveis de caixa gradualmente em direcdo a um nivel alvo, em linha com a
teoria do trade-off de caixa e com evidéncias empiricas anteriores (Opler et al., 1999; Ozkan e Ozkan, 2004;
Lozano e Durén, 2016; Martinez-Sola et al., 2018). A velocidade média de ajuste estimada ¢ de 0,61 (1 =
1 — 0,39), sugerindo que, em média, as empresas corrigem aproximadamente 61% do desvio entre o nivel
observado de caixa e o nivel alvo a cada periodo, caracterizando um ajuste de médio prazo.

Entre as varidveis explicativas, Cf;;, Nwc;, e Std;, apresentam coeficientes estatisticamente
significativos e sinais consistentes com a literatura. A relagdo positiva entre fluxo de caixa e retencdo de
caixa sugere que empresas com maior geragdo interna de recursos tendem a manter niveis mais altos de
caixa, corroborando a preferéncia das empresas pelo financiamento interno (Opler ef al., 1999; Ozkan e
Ozkan, 2004). Ja os coeficientes negativos de Nwc;, e Std;, reforcam a interpretagdo de que esses
componentes atuam como substitutos de caixa (Opler et al., 1999; Lozano e Duran, 2016). A variavel

dummy de crise econdmica também apresenta coeficiente positivo e significativo, indicando que periodos

de maior incerteza macroeconOmica estao associados ao aumento da retencao de caixa.
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A Tabela 5 apresenta os resultados dos modelos com interagdes entre o caixa defasado e as variaveis
dummy de restri¢@o e de irrestri¢@o financeira. Essas classificacdes sdo baseadas nos critérios de pagamento
de dividendos e tamanho da empresa. As estimativas, decorrentes da aplicagdo dos modelos especificados
nas Equagdes (6) a (9), foram obtidas a partir do estimador GMM para painéis dinamicos (Arellano—Bond),
em dois estagios, com erros-padrao robustos e corre¢cdo de Windmeijer. Todas as varidveis explicativas
foram tratadas como enddgenas e instrumentadas por defasagens de dois periodos na equagdo em diferencas
(lag(2,2)). A variavel Crisis;; (2014-2016) foi incluida como controle macroecondémico exogeno,
capturando o efeito dos anos de crise sobre a politica de caixa.

Os testes de especificagdo confirmam a adequagdo dos modelos estimados: em cada um dos modelos
o teste AR(1) rejeita a hipdtese nula de auséncia de autocorrelagdo de primeira ordem, conforme esperado
em modelos estimados em diferencas, enquanto o teste AR(2) ndo rejeita a hipotese nula, indicando
auséncia de autocorrelacdo de segunda ordem nos residuos diferenciados. O teste de Hansen nao rejeita a
hipotese nula de validade conjunta dos instrumentos em nenhum dos modelos estimados, o que sustenta a
exogeneidade do conjunto de instrumentos utilizado. Novamente, o maior valor ¢ o valor médio do VIF
foram reportados apenas como diagnostico descritivo de colinearidade entre regressoras. Os resultados ndo

indicam a presenga de multicolinearidade severa.

Tabela 5
Efeitos da restricao e da irrestricao financeira na velocidade de ajuste do caixa

Coeficientes (0) estimados segundo os critérios para a restri¢ao e para a irrestricio

Painel A

financeira

Variaveis

Pagamento de dividendos

Tamanho da empresa

Dependente: Cash

)

2

3)

“4)

Modelo com dummy Modelo com dummy Modelo com dummy  Modelo com dummy

para Restritas

para Nao Restritas

para Restritas

para Nao Restritas

Cashy. 0,35%** (0,10) 0,24**(0,12) 0,41*** (0,09) 0,25*** (0,10)
Restricted(Size)*Cashy. -0,39* (0,23)
Unrestricted(Size)*Cash. 0,44 (0,31)
Restricted(Div)*Cashy. -0,20** (0,10)

Unrestricted(Div)*Cashy. 0,19*%(0,11)

Restricted(Size) 0,04 (0,59)

Unrestricted(Size) -0,07 (0,05)
Restricted(Div) 0,00 (0,02)

Unrestricted(Div) -0,04**(0,019)

Mb 0,01 (0,01) -0,00 (0,01) 0,00 (0,01) 0,01 (0,01)
Size 0,00 (0,02) -0,00 (0,97) 0,01 (0,02) 0,02 (0,02)
Cf 0,27*** (0,09) 0,21** (0,09) 0,23** (0,09) 0,25** (0,12)
Nwc -0,16** (0,07) -0,15* (0,08) -0,12* (0,07) -0,17%* (0,08)
Std -0,22** (0,11) -0,26** (0,12) -0,22%* (0,12) -0,32%* (0,15)
Lev 0,06 (0,09) 0,11 (0,08) 0,07 (0,10) 0,13 (0,12)
Div -0,31 (0,25) 0,24 (0,34) -0,10 (0,26) -0,20 (0,29)
Crisis 0,01** (0,00) 0,06 (0,00) 0,01** (0,00) 0,01** (0,01)
Const 0,02 (0,26) 0,06 (0,31) -0,14 (0,35) -0,25 (0,37)
Prob > chi2 0,00 0,00 0,00 0,00
AR(1) 0,00 0,00 0,00 0,00
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AR(2) 0,76 0,58 0,60 0,96
Hansen 0,55 0,21 0,40 0,17
Observagdes 1215 1215 1215 1215
Numero de grupos 165 165 165 165
Instrumentos (n) 74 74 74 74
Maior valor VIF 1,98 2,78 2,05 3,02
Média valor VIF 1,56 1,76 1,63 1,75

Velocidades de ajuste (. = 1 - a) segundo os critérios para a restriciio e para a
Painel B irrestricao financeira

Critério: Pagamento de Dividendos Critério: Tamanho

Restritas Irrestritas Restritas Irrestritas
Restricted(Div) Unrestricted(Div) Restricted(Size) Unrestricted(Size)

ig})rupo de referéncia (Dummy 0.65 0,76 0.59 0,75
A Empresas Restritas 0,85 0,98
A Empresas Irrestritas 0,57 Sem significancia

Nota. Estimag¢des por GMM para painel dinamico, em dois estagios, com erros-padrdo robustos e correcdo de Windmeijer. As
regressoras tratadas como endogenas (incluindo o termo defasado de caixa e as variaveis de controle) foram instrumentadas por
defasagem de dois periodos (t—2) na equagdo em diferengas. A varidvel Crisis;, (2014-2016) foi incluida como controle
macroeconémico e tratada como exogena.
As colunas (1) e (2) reportam, respectivamente, as especificacdes baseadas em dividendos: Restricted(Div)=1 se Div < P25
(ano); Unrestricted(Div)=1 se Div > P75 (ano). As colunas (3) e (4) reportam, respectivamente, as especificacdes baseadas
em tamanho: Restricted(Size) =1 se Size < P25 (ano); Unrestricted(Size)=1 se Size > P75 (ano).

O grupo de referéncia ¢ definido de forma diferente dependendo da variavel de restrigdo. Para o modelo de restritas por
pagamento de dividendos (coluna 1), o grupo de base ¢ composto pelas empresas com dividendos > P25 (ndo restritas por
dividendos). Para o modelo de restritas por tamanho da empresa (coluna 3), o grupo de base é composto pelas empresas com
tamanho > P25 (ndo restritas por tamanho). Para o modelo de irrestritas por pagamento de dividendos (coluna 2), o grupo de base
¢ composto pelas empresas com dividendos < P75 (ndo irrestritas por dividendos). Para o modelo de irrestritas por tamanho da
empresa (coluna 4), o grupo de base ¢ composto pelas empresas com tamanho < P75 (ndo irrestritas por tamanho).

AR(1) e AR(2) correspondem aos testes de Arellano—Bond para autocorrelacdo de primeira e segunda ordens; Hansen
corresponde ao teste de sobreidentificacdo. A coluna “Instrumentos (n)” reporta o nimero total de instrumentos do modelo.
Erros-padrao robustos entre parénteses. * p < 0,10; ** p <0,05; *** p <0,01.

As colunas (1) a (4) da Tabela 5 reportam os coeficientes estimados dos modelos que incorporam
interacdes entre o caixa defasado e as variaveis dummy de restri¢ao e irrestricdo financeira, construidas
com base nos critérios de tamanho da empresa e de pagamento de dividendos. Em todas as especificagdes,
o coeficiente do caixa defasado (Cash,_;) € positivo e estatisticamente significativo, confirmando a
presenga de um processo de ajuste parcial em direcdo ao nivel alvo de caixa, conforme previsto pela teoria
do trade-off e amplamente documentado na literatura (Ozkan e Ozkan, 2004; Lozano e Duran, 2016;
Martinez-Sola et al., 2018).

As variaveis explicativas fluxo de caixa (Cf; ), capital de giro liquido (Nwc; ) e divida de curto
prazo (Std; ) sdo estatisticamente significativas em todas especificagdes (colunas), com sinais coerentes
com a literatura. O coeficiente positivo do fluxo de caixa sugere que empresas com maior geracao interna
de recursos tendem a manter maiores niveis de caixa, em linha com a hierarquia das fontes de financiamento
(Opler et al., 1999; Ozkan e Ozkan, 2004). Por sua vez, os coeficientes negativos associados ao capital de
giro liquido e a divida de curto prazo reforcam a interpretagao desses componentes como substitutos do
caixa (Opler et al., 1999; Lozano e Duran, 2016). A variavel dummy Crisis;, apresenta significancia
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estatistica em trés das quatro especificacdes, indicando que periodos de maior incerteza macroecondmica
estdo associados a alteragdes na politica de retengdo de caixa.

As colunas (1) e (2) da Tabela 5 reportam os resultados com base no critério de pagamento de
dividendos. Na coluna (1), o coeficiente de interacdo entre Cash,_; ¢ a dummy Restricted (Div) ¢
estatisticamente significativo, indicando que empresas classificadas como financeiramente restritas —
definidas, neste caso, como aquelas que ndo realizaram pagamento de dividendos — apresentam maior
velocidade de ajuste do caixa em comparacao ao grupo de referéncia (empresas nao restritas). Enquanto as
empresas nao restritas (Restricted(Div) = 0) exibem uma velocidade de ajuste de 0,65 (A=1 —0,35), as
empresas restritas (Restricted(Div) =1) apresentam uma velocidade de ajuste superior, de 0,85 [A=1 —
(0,35-0,20)]. Esse resultado sugere que empresas financeiramente restritas tendem a corrigir mais
rapidamente desvios em relagdo ao nivel alvo de caixa, possivelmente em fun¢do dos maiores custos
marginais associados a permanéncia fora desse nivel, o que aumenta a necessidade de preservar liquidez e
reduzir o risco de iliquidez.

Na coluna (2), a interacdo entre Cash;_; ¢ a dummy Unrestricted (Div) ¢ estatisticamente
significativa e indica uma menor velocidade de ajuste para empresas irrestritas financeiramente.
Especificamente, empresas com maiores pagamentos de dividendos apresentam uma velocidade de ajuste
de 0,57 [ = 1 — (0,24+0,19)], inferior a observada para as empresas do grupo de referéncia
(Unrestricted(Div) = 0), que apresentam velocidade de 0,76 (A =1 — 0,24). Esse resultado sugere que
empresas com maior capacidade de distribuicdo de dividendos e, portanto, com maior flexibilidade
financeira, tendem a ajustar seus niveis de caixa de forma mais gradual.

Adicionalmente, ¢ importante qualificar a interpretacdo dos resultados baseados no critério de
pagamento de dividendos no contexto brasileiro. Empresas classificadas como restritas por apresentarem
baixos niveis de distribuicado de dividendos podem, em muitos casos, estar associadas a situagdes de
prejuizo contabil, o que as desobriga do pagamento do dividendo minimo obrigatdrio. Nesse sentido, a
maior velocidade de ajuste observada para esse grupo pode refletir, ao menos em parte, diferencas na
rentabilidade das empresas, e ndo exclusivamente restri¢des de acesso ao financiamento externo. Assim, 0s
resultados devem ser interpretados considerando que a proxy de dividendos pode capturar simultaneamente
efeitos de restricao financeira e de desempenho econdmico.

As colunas (3) e (4) da Tabela 5 apresentam os resultados dos modelos que incorporam o critério
de tamanho da empresa como proxy para restricdo financeira. Na coluna (3), o coeficiente de interagdo

entre Cash,_, e a dummy Restricted (Size) ¢é estatisticamente significativo, indicando que as empresas
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classificadas como restritas financeiramente — empresas de menor porte — apresentam velocidade de ajuste
do caixa mais elevada em comparag@o as empresas fora do critério de restricdo (grupo de referéncia).

Enquanto as empresas do grupo de referéncia (Restricted(Size) = 0) apresentam uma velocidade
de ajuste de 0,59 (A = 1 — 0,41), as empresas classificadas como restritas (Restricted(Size) =1)
apresentam velocidade de ajuste significativamente maior, de 0,98 [A = 1 — (0,41-0,39)]. O resultado
encontrado para as empresas restritas sugere que estas empresas tendem a corrigir os desvios do nivel alvo
de caixa de forma mais rapida. Tal comportamento pode ser explicado pelo custo relativamente mais
elevado de permanecer fora do nivel alvo, uma vez que empresas de menor porte enfrentam maiores
assimetrias de informacao e conflitos de agéncia entre acionistas e credores (Martinez-Sola ef al., 2018), o
que torna mais dificil € oneroso o acesso ao financiamento externo.

Cabe destacar, no entanto, que a magnitude da velocidade de ajuste estimada para esse grupo (A =
0,98) sugere um processo de ajuste quase instantdneo, implicando baixa persisténcia do caixa ao longo do
tempo. Embora essa taxa de ajuste seja estatisticamente consistente com a especificagdo do modelo, sua
interpretagdo econdmica deve ser feita com cautela. Uma possivel explicacao reside na maior volatilidade
dos fluxos de caixa em empresas de menor porte, que pode levar a ajustes mais frequentes e abruptos nos
niveis de caixa. Alternativamente, a evidéncia encontrada pode refletir caracteristicas operacionais
especificas dessas empresas, como menor previsibilidade financeira e maior dependéncia de recursos
internos.

Por outro lado, na coluna (4), o coeficiente de interagdo com a dummy Unrestricted(Size) ndo é
estatisticamente significativo. Desse modo, ndo ¢ possivel inferir diferencas na velocidade de ajuste do
caixa para empresas irrestritas financeiramente (Unrestricted(Size) = 1), segundo o critério de tamanho,
em relacdo ao grupo de referéncia (Unrestricted(Size) = 0).

De forma geral, os resultados obtidos com base nos critérios de pagamento de dividendos e de
tamanho da empresa fornecem evidéncias consistentes de que a restri¢ao financeira esta associada a uma
maior velocidade de ajuste do caixa em dire¢do ao nivel alvo, oferecendo suporte empirico a hipotese Hy
do estudo. Esses achados sdo compativeis com a perspectiva de que empresas financeiramente restritas
obtém maiores beneficios ao manter suas reservas de caixa proximas ao nivel alvo, estando alinhados com
as evidéncias documentadas em contextos institucionais distintos, como os de Lozano ¢ Duran (2016) e
Martinez-Sola et al. (2018), apesar das diferencas nos critérios utilizados para classificar as empresas.

Martinez-Sola et al. (2018), utilizando o critério de tamanho baseado na mediana amostral,
observaram que, em uma amostra de pequenas e médias empresas espanholas, as empresas de menor porte

apresentam maior velocidade de ajuste do caixa em comparacdo com as de maior porte. Achados
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semelhantes sdo apresentados por Orlova e Rao (2018) para empresas norte-americanas, indicando que a
velocidade de ajuste do caixa diminui a medida que o tamanho da empresa aumenta. Além do tamanho,
Martinez-Sola et al. (2018) também constataram que empresas com menor fluxo de caixa, como um critério
de restrigao financeira, ajustam-se mais rapidamente ao seu nivel alvo, enquanto aquelas com maior geragao
de fluxo de caixa apresentam um ajuste mais lento.

No contexto das empresas familiares, e adotando o payout ratio como proxy de restri¢ao financeira,
Lozano e Duran (2016) evidenciaram que empresas familiares financeiramente restritas ajustam sua politica
de caixa de maneira mais agil em comparacdo com empresas ndo restritas. Os autores interpretam esse
comportamento como um reflexo da necessidade de corrigir rapidamente desvios em relagao ao nivel alvo
de caixa, com o objetivo de preservar recursos internos para financiar investimentos com valor presente
liquido positivo, diante das maiores dificuldades, e em alguns casos, da relutancia em acessar financiamento
externo.

Em contraste, os resultados também indicam que empresas classificadas como nao restritas
financeiramente, especificamente quando a classificagdo se baseia no pagamento de dividendos,
apresentam uma velocidade de ajuste do caixa relativamente menor. Tal evidéncia estd em consonancia
com a ideia de que a possibilidade de reduzir ou cortar dividendos funciona como um mecanismo
alternativo de financiamento em momentos de necessidade (Ferreira e Vilela, 2004). No contexto brasileiro,
esse resultado deve ser interpretado a luz da exigéncia legal de dividendos minimos obrigatorios, que pode
limitar a flexibilidade das empresas na utilizagdao de fundos internos, influenciando, assim, a dinamica do
ajuste do caixa.

Por fim, embora os modelos de ajuste parcial sejam amplamente utilizados na literatura de estrutura
de capital e de politicas de caixa, estudos recentes apontam limitagdes quanto a sua capacidade de capturar
plenamente o ajuste ativo das empresas (Bates ez al., 2018). Nesse sentido, a principal contribui¢do empirica
deste estudo ndo estd na estimativa do nivel absoluto da velocidade de ajuste, mas na comparagao
sistematica dessa velocidade entre grupos de empresas com e sem restricdo financeira, fornecendo

evidéncias adicionais sobre o papel da restri¢do financeira na dindmica da politica de retengdo de caixa.
Consideracoes finais

Este estudo teve como objetivo investigar a velocidade de ajuste do caixa e analisar o efeito da
restricdo financeira sobre esse processo em companhias brasileiras listadas na B3. As empresas foram
classificadas como restritas e irrestritas com base no tamanho e no pagamento de dividendos, proxies

amplamente utilizadas na literatura.
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Os resultados indicam que as empresas ajustam seu caixa em dire¢do a um nivel alvo ao longo do
tempo. Observou-se que empresas financeiramente restritas, independentemente do critério adotado,
apresentam maior velocidade de ajuste em comparagdo as/ irrestritas. Esse comportamento € consistente
com a ideia de que, nessas organizacdes, os custos associados a desvios em relagao ao nivel alvo sdo mais
elevados.

Em contraste, empresas irrestritas segundo o critério de pagamento de dividendos ajustam seus
niveis de caixa de forma mais gradual. Esse resultado pode estar relacionado ao fato de que a possibilidade
de reduzir ou cortar dividendos funciona como um mecanismo alternativo de financiamento, ampliando a
flexibilidade para manter desvios em relagdo ao nivel alvo.

Os achados oferecem implicagdes relevantes para gestores, analistas e investidores. Para gestores
financeiros, especialmente em empresas com maior distribui¢do de dividendos, a velocidade de ajuste do
caixa deve ser monitorada como parte da gestdo da liquidez e da flexibilidade financeira. No contexto das
empresas irrestritas financeiramente, a possibilidade de reduzir ou cortar dividendos atua como um
mecanismo alternativo de financiamento, reduzindo a necessidade de ajustes rapidos no nivel de caixa. Esse
resultado sugere que a politica de dividendos pode ser utilizada como instrumento para absor¢ao de choques
sem ajustes imediatos no caixa. Para analistas e investidores, a velocidade de ajuste pode ser um indicador
complementar na avalia¢ao da capacidade de adaptacao das empresas a mudangas no ambiente econdmico.

O estudo apresenta algumas limitagdes. Embora o uso do GMM contribua para mitigar problemas
de endogeneidade, ele ndo resolve completamente essa questdo. Além disso, a andlise se restringe a
empresas listadas na B3, o que limita a generaliza¢cdo dos resultados.

Como agenda futura, sugere-se investigar o comportamento da politica de caixa em diferentes
contextos institucionais, bem como explorar o papel de crises economicas prolongadas na dindmica de
ajuste do caixa. Estudos futuros também podem considerar diferentes proxies de restricdo financeira e
outras abordagens metodoldgicas para controle para endogeneidade, como a utilizacdo de variaveis
instrumentais mais robustas ou modelos dinamicos alternativos.

De modo geral, os resultados contribuem para a literatura ao fornecer evidéncias sobre o papel da
restricao financeira na dinamica de ajuste do caixa em empresas brasileiras, com implicagdes relevantes

para a compreensao da gestdo de liquidez nesse contexto.
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