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Resumo: Estudos relacionados a reserva de caixa ao redor do mundo demonstram aspectos significantes
relativos a manutencdo de reservas de caixa e apresentam mudangas de entendimento ao longo do tempo.
Considerando existir diferencas singulares nas financas de curto prazo entre empresas multinacionais e
domeésticas e reconhecendo que condicBes macroecondmicas podem ser importante determinante da
estocagem de liquidez nas empresas, examinamos o comportamento das reservas de caixa das empresas
brasileiras multinacionais e domésticas, negociadas na B3 entre os anos 2006 a 2019. A amostra das
multinacionais foi extraida do Ranking das Multinacionais Brasileiras da FDC. Optou-se por regressao
com dados em painel GMM-Sys e abordagem proposta por Roodman (2009). O estudo contribui paraa
literatura de gerenciamento de caixa, cujos resultados mostram que multinacionais no Brasil ndo retém
significativamente mais caixa do que suas firmas domésticas, situacdo oposta aos paises desenvolvidos,
como os EUA, que por motivos fiscais passaram areter elevados volumes de caixa no exterior. Também
apresenta explicagbes dos impactos das crises econdmicas na estocagem de liquidez das empresas
brasileiras analisadas. Por fim, evidencia-se que, a crise financeira global impactou positivamente nos
niveis de caixa das empresas indistintamente, mas a crise brasileira se mostrou significante apenas paraa
retencdo de caixa das empresas multinacionais.
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1. INTRODUCAO

Estudos relacionando reservas de caixa com as necessidades empresariais cotidianas
originou-se no trabalho de Baumol (1952) com o pressuposto que o saldo disponivel em caixa
se define como uma commodity em estoque, cujo controle depende das caracteristicas
operacionais e temporais de cada segmento empresarial. Desde entdo, a estocagem de liquidez
¢ tema intrigante no ambito das financas corporativas devido aos consideraveis niveis de
caixa mantido pelas empresas em todo o mundo.

Um dos fatos estilizados mais comumente aceito na literatura ¢ um crescimento do
nivel de caixa nas empresas abertas nos EUA durante os anos 2000, em relagdo a décadas
anteriores (BATES; KAHLE; STULZ, 2009). A retencdo de caixa por empresas
multinacionais também ¢ um tema essencial na literatura de estrutura de capital e retencdo de
caixa corporativo. Estudos recentes enfatizam crescimento nos niveis de caixa das
multinacionais norte americanas, citando exemplos de empresas com trilhdes de dolares em
caixa ao redor do mundo, a0 mesmo tempo em que faziam novas operagdes de empréstimo no
mercado doméstico (WU; YANG; ZHOU, 2017).

Em paises emergentes o tema torna-se ainda mais relevante, uma vez que em
mercados menos desenvolvidos, ha tendéncia de maiores fric¢des financeiras, o que torna
ainda mais dificil o acesso as fontes de financiamento, aumentando a propensdo a uma
restri¢ao financeira da firma, entretanto, no contexto das empresas multinacionais ndo sao
encontrados muitos estudos fora da realidade estadunidense. Num ambiente de crises
econOmicas as dificuldades enfrentadas pelas empresas sao ainda maiores, devido reducao da
oferta de crédito externo, aumento das incertezas exigindo assim, maior esfor¢co para manter
as reservas em caixa (LEE et al., 2010).

No contexto brasileiro durante a maior parte da ultima década, as empresas
multinacionais vivenciaram uma importante fase de crescimento. Dados da Fundagdo Dom
Cabral (FDC) (2019), documentam avanco na insercdo das empresas brasileiras ao mercado
exterior. Enquanto em 2006 existiam 24 empresas com indice médio de internacionalizagao
de 17,5%, em 2018 eram 69 empresas com indice médio de 24,3%, correspondendo a um
crescimento de 188% no numero de empresas. Essa realidade no cenario corporativo
brasileiro e o aumento das oportunidades de investimento real nesse periodo tornam o tema da
estocagem de liquidez ainda mais intrigante e constitui-se na principal motivacdo para
aprofundar estudos sobre flexibilidade financeira, buscando compreender o gerenciamento de
caixa nas empresas brasileiras.

Diante da insercdo das empresas brasileiras em mercados internacionais, da literatura
que indica existir diferencas singulares nas financas de curto prazo entre empresas
multinacionais e domésticas e ainda, reconhecendo que condigdes macroecondmicas podem
determinar o comportamento de caixa nas empresas, o estudo foi direcionado pelo seguinte
questionamento: “As empresas brasileiras multinacionais negociadas na B3 apresentam
diferencas na politica de estocagem de liquidez em relacdo as empresas domésticas, no
periodo de 2006 a 2019?”

O objetivo do estudo ¢ examinar diferencas no comportamento das reservas de caixa
das empresas brasileiras multinacionais ¢ domésticas negociadas na B3. Adicionalmente,
considerando os periodos da crise internacional e crise brasileira, buscou-se compreender em
que medida as crises global e brasileira de 2008-2009 e 2014-2016, respectivamente,
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impactaram na estratégia de retencdo de caixa das empresas brasileiras multinacionais e
domésticas.

No ambito dos mercados emergentes, como ¢ o caso do Brasil, a internacionalizacao ¢
um fator que pode facilitar o acesso de empresas a outros mercados financeiros, dado que
evidencia uma capacidade de competi¢do global o que a torna, uma empresa de classe
mundial. O presente estudo propde que as empresas brasileiras multinacionais apresentam
comportamento de caixa diferenciado das empresas domésticas e em periodos de recessdo
econdmica as empresas operantes nos mercados internacionais gerenciam seu nivel de caixa
para manter maior flexibilidade financeira, lidar com choques negativos e aproveitar
oportunidades positivas. Assim, sdo estabelecidas as seguintes hipdteses do estudo:

HI — As empresas brasileiras operantes nos mercados internacionais apresentam
menor nivel de estocagem de liquidez em relagdo as empresas domésticas.

H2 - Durante os periodos das crises 2008-2009 e 2014-2016, as empresas brasileiras
multinacionais apresentam maior estocagem de liquidez em relagdo as empresas domésticas.

O presente estudo se distingue da literatura prévia porque vai mais além na analise da
liquidez de caixa, ao considerar conjuntamente fatores especificos das empresas, segmento de
atividade e cenario macroecondmico, testando a validade das teorias consagradas que
explicam as reservas de caixa nos paises desenvolvidos, e aplicando um método de analise
mais robusto (GMM-Sistémico) para mitigar o problema de endogeneidade, problema esse,
pouco discutido em pesquisas na area contabil. Acredita-se que nenhuma outra pesquisa
abordou essas questdes de modo tao integrado.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Virias teorias constituem a base teorica e empirica sobre liquidez de caixa corporativo
e identificam os determinantes do nivel de estocagem financeira. De modo geral, estas teorias
estdo estruturadas em duas linhas gerais: em primeiro lugar, as teorias classicas da estrutura
de capital e em segundo lugar, as teorias que enfocam nos conflitos de agéncia e explicam a
liquidez financeira do ponto de vista da agéncia. Dois importantes pontos de referéncia sao
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 discriciondrio da gestao.

2.1 CONTEXTO TEORICO E EMPIRICO SOBRE LIQUIDEZ FINANCEIRA

O fundamento teérico da liquidez financeira ¢ consolidado a partir de quatro motivos
para a empresa manter reservas em caixa: transa¢ao, precaucdo, tributario e de agéncia. O
motivo de transagdo ocorre quando a empresa mantém certo nivel de caixa para suportar
gastos com as atividades operacionais cotidianas. Nos modelos classicos de finangas
propostos por Baumol (1952) e Miller e Orr (1966), as empresas decidem sobre o nivel 6timo
de caixa com base nos custos de transagdo que ocorrem tanto pela falta de caixa, como pelo
excesso, podendo ser relativos a conversdo de ativos financeiros ndo-caixa para cumprir com
suas obrigacdes de pagamentos.

Miller e Orr (1966) defendem que ha um nivel 6timo 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 situacdes adversas ou ndo previstas,
configura-se como motivo de precau¢ao uma vez que, o acesso aos mercados de capitais €
mais oneroso.
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Na literatura empirica, Opler et al. (1999) examinaram os determinantes e implicacdes de
reservas de caixa por empresas americanas de capital aberto no periodo 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 transagdo, como por exemplo,
na liquidacao de ativos subavaliados, bem como, para o levantamento de financiamento, j& que ¢
mais onerosa a captacao de recursos extemos quando ha insuficiéncias de caixa interno e o acesso
ao mercado externo ¢ limitado (PORTAL; ZANI; SILVA, 2012).

A retengdo de caixa pelo motivo tributario ¢ identificada em empresas multinacionais
que tém unidades produtivas localizadas em paises que atribuem carga tributdria alta sobre
repatriagdo de ganhos obtidos no exterior, levando empresas a preferir manter nivel de caixa
elevado a repatrid-lo. Foley et al. (2007) identificaram que empresas norte-americanas
mantinham em suas subsidiarias no exterior, niveis mais altos de caixa devido aos custos
tributarios associados ao repatriamento de renda estrangeira.

O motivo de agéncia postulado por Jensen (1986), afirma que gerentes entrincheirados
preferem reter caixa ao invés de realizar pagamentos aos acionistas quando a empresa nao
possui boas oportunidades de investimentos. Dittmar, Mahrt-Smith e Servaes (2003)
identificam que problemas de agéncia sdo considerados determinantes importantes para o
nivel de liquidez das empresas e os resultados encontrados em seu estudo sugerem que as
empresas ret€ém mais caixa em paises com maiores problemas de agéncia.

Neste contexto, as decisdes relativas a retengcdo ou nao de caixa pelas empresas,
refletem as condi¢des de mercado onde estd inserida, o acesso a fontes de financiamento,
sua capacidade de gerar caixa e as decisoes de investimentos presentes e futuros (OPLER
et al.,1999). Posto isso, sdo identificados na literatura trés modelos tedricos, reconhecidos
como principais para explicar o comportamento da retengdo de caixa nas empresas, quais
sejam: tradeoff theory, pecking order theory e free cash flow theory, e serdo a seguir mais
bem especificados.

Na teoria do Trade-off as empresas buscam balancear os beneficios proporcionados
pelos impostos que reduzem o custo da divida, com os custos de dificuldades financeiras, que
podem até levar as empresas a faléncia. Assim, as empresas procuram atingir um ponto étimo
de estrutura de capital capaz de minimizar o custo médio ponderado de capital. Ao aplicar a
teoria de frade-off para explicar a liquidez de caixa, sdo levados em considerag@o os custos e
beneficios de reter caixa nas empresas. Entende-se que as disponibilidades de caixa provém
dos fluxos de caixa operacionais € ndo da emissao de divida. Os beneficios de manter caixa
consistem em poupar os custos de transacao que ocorrem no caso de financiamento externo.
Nesta perspectiva, existe um nivel 6timo de caixa sendo necessario buscar o equilibrio entre o
custo e os beneficios de reter caixa.

A questdo do beneficio fiscal da divida ¢ 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). Opler et al. (1999) destacam que os custos de acesso ao
capital de terceiros levam a empresa a manter reserva de caixa e ativos liquidos, de modo a
nao dependerem do mercado externo, ja que o custo de transacdo relacionado com as taxas
cobradas no financiamento externo ¢ maior. O nivel de caixa ¢ administrado para maximizar
os beneficios liquidos fazendo com que a empresa tenha um nivel 6timo de caixa.

Para Ferreira e Vilela (2004), o modelo de trade-off ¢ uma das principais formas de
explicar o nivel de caixa das empresas, uma vez que o modelo considera que as empresas
devem identificar um nivel 6timo de caixa ao ponderar seus custos e beneficios marginais. Os
beneficios de manter caixa seriam: a diminui¢do da probabilidade de dificuldades financeiras,
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a possibilidade de manter politicas de investimentos, em situacdo de restri¢des financeiras
externas e a minimizagdo de custos tanto na captacdo de recursos externos como na liquidagao
de ativos.

O segundo modelo com implicagdes para o caixa ¢ o modelo Pecking order theory.
Esta corrente tedrica desenvolvida por Myers (1984) demonstra que a estrutura de capital da
empresa resulta de decisdes que seguem uma ordem de preferéncia na escolha dos recursos
financeiros, no qual a primeira opgao ¢ reter recursos gerados pelo fluxo de caixa interno, a
segunda opcao recomenda a emissdo de dividas e, por ultimo, a emissdo de agdes que se da
pela captagdo de novos socios.

Nesse cendrio, as empresas podem usar folga financeira, como caixa, ativos liquidos
ou linhas de crédito ndo utilizadas, em vez de emissdo de capital. Esta teoria sugere que as
empresas nao tém um nivel de caixa alvo, mas este ¢ utilizado como intermediario entre
lucros retidos e necessidade de investimentos (FERREIRA; VILELA, 2004). A diferenca
fundamental entre esta teoria e a teoria de trade-off, conforme observado por Myers (1984), ¢
que na pecking order theory nao ha um nivel 6timo de endividamento para a empresa. Neste
caso, a empresa ndo estd interessada em um nivel, mas estd buscando acumular caixa, por
meio da geragdo interna de recursos, de modo que o caixa ¢ usado como um buffer entre
ganhos retidos e necessidades de investimento (FERREIRA; VILELA, 2004).

A teoria da agéncia 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 as suas necessidades
internas. Nos problemas de agéncia relacionados a liquidez Jensen (1986) desenvolveu a
teoria do fluxo de caixa livre (free cash flow theory) onde propde que o fluxo de caixa em
excesso aquele requerido para honrar compromissos, o fluxo de caixa livre ou free cash flow,
deve ser distribuido 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 condi¢cdes mais propicias de utiliza¢ao do caixa para beneficios proprios. Por outro
lado, o acionista prefere que o excesso de caixa seja distribuido a fim de evitar que o gerente
faca mal-uso do dinheiro.

Existem diversos estudos que se concentram no nivel de retengdo de caixa, sendo
possivel constatar a analise de fatores e determinantes para a manutencao de caixa sob as mais
diversas perspectivas. A governanca corporativa tem sido discutida nas areas do direito,
economia, contabilidade e finangas, e envolve amplo debate tanto no meio académico quanto
no ambiente empresarial. Ozkan & Ozkan (2004) afirmam que as normas de governanca
corporativa podem ter impactos importantes para explicar determinantes de nivel de caixa. A
estrutura de propriedade e as consequéncias da concentragdo ou dispersao do controle nas
empresas sdo temas encontrados na literatura que aborda a liquidez financeira. Graham &
Leary (2018) analisando um histérico da variagdo no nivel de caixa das empresas norte-
americanas, entre 1920 a 2014, demonstram que o aumento no nivel de caixa, desde 1980 foi
estimulado por uma mudanca nas politicas de caixa das novas empresas entrantes nas bolsas
de valores, sendo que as empresas dos segmentos de saude e alta tecnologia apresentam alto
volume de reservas de caixa.

Outro importante aspecto a ser considerado no estudo da gestdo de caixa diz respeito
aos reflexos das recessdes econdmicas sobre as finangas corporativas de modo geral, e em
particular, na liquidez das empresas. As crises sdo definidas por Roubini e Mihm (2010) como
booms econdmicos insustentaveis seguidos de recessdes calamitosas que se originam a partir
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de problemas de natureza financeira, entre os quais a insolvéncia de institui¢cdes financeiras,
como a que ocorreu nos Estados Unidos da América em 2008, cujas consequéncias
alcangaram diversos paises, inclusive, o Brasil. Para além dos efeitos da de crise
internacional, estudos do Comité de Datagdo de Ciclos Econdmicos (CODACE), da Fundagao
Getulio Vargas, mostram que desde 1980 o Brasil passou por nove periodos de recessao
econdmica, sendo o ultimo e mais severo, entre 2014 ¢ 2016 (SONDAGEM, 2017).

Almeida e Campello (2007) investigaram como os choques macroecondmicos afetam
a politica de estocagem de liquidez das empresas e seu nivel de retengdo. Seus achados
indicam que as empresas tendem a apresentar maior retencao de caixa em periodos de crises
macroecondmicas. Outros estudos tém investigado como a crise financeira mundial impactou
as decisdes de caixa nas empresas. Na perspectiva da prevengdo, a demanda por liquidez pode
ser maior quando as condi¢des para obter crédito externo sao mais dificeis (GAO; HARFORD;
LI, 2013). Examinando o nivel das reten¢des em caixa em diferentes paises do mundo Duchin,
Ozbas e Sensoy (2010) encontram que o excesso de retengao de caixa em empresas norte-
americanas, durante a crise financeira de 2008 ¢ positivamente relacionado ao investimento
de capital das empresas e consistente com o motivo de preven¢do. Campello, Graham e Harvey
(2009) apresentam resultados de uma survey realizada em 39 paises, evolvendo empresas norte
americanas, europeias e asidticas e relatam que mesmo empresas mais experientes tiveram
dificuldades em iniciar ou até mesmo em renovar financiamentos externos devido a restri¢ao de
crédito durante a crise de 2007-2008.

No cendrio brasileiro, Dahrouge e Saito (2013) observaram que as empresas durante o
periodo de recessdo priorizaram o aumento do capital de giro, o que também ¢ causado pela
retragdo do crédito bancério do periodo. Verificaram ainda, que quanto maior o capital de giro,
menor a retencdo de caixa, porém, a capacidade de geracdo de caixa apresentou uma
associagdo positiva com o nivel de caixa. J& Dutra et al. (2018) analisaram os determinantes
da retengdo de caixa no periodo pos crise de 2008, demonstram haver aumento de caixa no
periodo pré-crise, € uma suavizagao entre 2010 a 2015. Embora os autores argumentem sobre
as oscilagdes de caixa em torno da crise 2008, os resultados ndo sao suficientes para explicar
o motivo das empresas brasileiras continuarem retendo menos caixa nos periodos de 2010 a
2015.

3. METODOLOGIA

O foco da pesquisa ¢ investigar os fatores que possam determinar diferentes niveis de
caixa entre as empresas brasileiras multinacionais e domésticas. Quanto a abordagem do
problema e natureza dos dados, adotou-se o método quantitativo, com modelagem
essencialmente econométrica. Quanto aos objetivos, a pesquisa tem cardter descritivo, cuja

finalidade ¢ analisar a relagdo entre as variaveis.

A amostra das multinacionais foi composta por empresas nacionais de capital aberto,
com agdes negociadas na B3 que participam do Ranking das Multinacionais Brasileiras,
anualmente publicado, pela Fundacdo Dom Cabral (FDC). Quanto as empresas domésticas ¢
composta por empresas brasileiras de capital aberto, com a¢des negociadas na B3, excluidas
as institui¢des financeiras por apresentarem estrutura contabil e politica de caixa diferenciada,
0 que poderia enviesar as analises do estudo. As variaveis foram coletadas na Base de dados
da Economatica®, entre o periodo de 2006 a 2019. Por fim, a amostra consiste em um painel
de dados nao balanceado , com total de 3.797 observagdes.
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Estocagem de Liquidez (Sliq) ¢ a variavel 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 varidveis independentes estdo separadas entre variaveis de
interesse € de controle. Para as empresas multinacionais (EMN) atribuiu-se varidvel 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 contrario. Espera-se que multinacionais
brasileiras apresentem menor nivel de estocagem de liquidez corporativo que as empresas
domésticas brasileiras. O cenario econdmico de crises também se constitui em variavel de
interesse neste estudo e para tanto foram criadas dummy no modelo com o objetivo de
verificar mudangas no nivel de caixa entre multinacionais e domésticas, causadas nos
periodos das crises de 2008-2009 e 2014-2016. Dessa forma, dummy Crisel corresponde aos
anos da crise 2008 a 2009, e dummy Crise2 para crise ocorrida entre os anos 2014 a 2016.
Para cada dummy foi atribuido valor 1 (um) para o periodo de interesse e 0 (zero), caso
contrario.

Além das variaveis independentes incluidas para representar as possiveis explicacdes
para investimentos em caixa pelas empresas brasileiras multinacionais e domésticas, foram
incluidas varidveis para controlar o efeito de outros fatores especificos e que podem
influenciar na flexibilidade financeira das empresas, cujas variaveis também foram utilizadas
em estudos internacionais que analisam nivel de caixa e sdo a seguir descritas:

Qualidade da governangca (QGOV) ¢ medida pela participagdo das empresas na
listagem do Indice de Ag¢des com Governanga Corporativa Diferenciada da B3. Utilizou-se
variavel dummy que assume valor um (1) para empresa participante em um dos segmentos da
listagem (N1, N2 ou NM) e zero (0), caso contrario. Espera-se que empresas com melhores
praticas de governanga corporativa mantenham niveis mais baixos de caixa, enquanto nas
empresas com menor comprometimento com essas praticas, os niveis de caixa sejam maiores
(Chen et. al., 2012).

A estrutura de propriedade (DIR CTRL) foi abordada a partir da concentracdo de
direitos de voto do principal acionista. Essa proxy ¢ calculada pela razao entre o volume das
acOes ordinarias em poder do maior acionista ¢ o total de a¢des ordindrias da empresa. A
finalidade ¢ avaliar se hé influéncia do controle acionario sobre o nivel de caixa das empresas
brasileiras multinacionais e domésticas. Espera-se que quanto maior a participa¢do no capital
votante, maior serd o nivel de caixa das empresas.

Para verificar nivel de caixa das empresas brasileiras diferenciando-as por setores
intensivos em tecnologia e setores da economia tradicional, adotou-se variavel dummy de
valor 1 (um) para as empresas pertencentes aos setores classificados com alta ou média-alta
intensidade tecnologica e 0 (zero), nos casos contrarios. Para esta classificagao de intensidade
tecnologica, utilizou-se metodologia proposta pela OECD (2011) e espera-se que as empresas
dos setores de alta tecnologia apresentem maior nivel de estocagem financeira.

O tamanho (TAM) ¢ importante variavel de controle e serd medida pelo logaritmo
natural do ativo total como em Opler et. al. (1999) e Graham & Leary (2018). E esperado uma
relacdo 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 céalculo do Q de Tobin sendo, valor de mercado das agdes totais mais
valor total da divida (passivo circulante menos ativo circulante, mais passivo nao circulante),
dividido pelo Ativo Total. Considerando que variavel O de Tobin apresenta persisténcia no
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tempo, ou seja, valores passados explicam valores presentes e futuros, foi incluida no modelo
a defasagem dessa variavel. Espera-se uma associa¢do positiva entre os niveis de caixa das
empresas e suas oportunidades de investimento.

O indice de alavancagem (ALAV) funciona como uma proxy para medir a capacidade
das empresas de emitir divida e mostra que quanto maior a capacidade da empresa para se
alavancar, menor a necessidade em reter caixa (FERREIRA & VILELA, 2004). A
alavancagem ¢ definida pela razdo entre dividas financeiras totais de curto e longo prazos,
divididas pelo ativo total. Espera-se que as empresas utilizem caixa para reduzir seu
endividamento e, portanto, uma relagdo 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 divida e
reduzir a demanda por caixa. O célculo de INCAP ¢ formado pelas aquisi¢des 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
reten¢do em caixa.

Substitutos de Caixa (SubCx) € utilizado como uma proxy para ativos liquidos. Para seu
calculo considerou-se ativo circulante deduzido o caixa, menos passivo circulante divididos pelo
ativo total. Espera-se que empresas com maior nivel de ativos liquidos mantenham menor
reserva em caixa, conforme proposto por Ferreira e Vilela (2004).

Capacidade de Geracao de Caixa foi medida pelo EBITDA (Earnings before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortization), dividido pelo Total do Ativo. E esperado que
empresas com maior geragao de caixa também apresentem maior estocagem de liquidez,
evidenciando uma relagao positiva com SLIQ.

Volatilidade da geragdo do Caixa (VOL CX) foi medida pelo desvio padrio de
EBTIDA (sdEbitda) dos ultimos 3 anos (média movel), dividido pela média do valor absoluto
do fluxo de caixa operacional (mEbitda) para o mesmo periodo. Espera-se que empresas mais
arriscadas apresentem maior nivel de caixa, j4 que quanto maior a volatilidade, maior sera a
probabilidade de a empresa ficar sem caixa e maior ser’a estocagem de liquidez.

A variavel Risco de Mercado (RISCO M) que exprime uma medida de volatilidade
dos retornos das agdes em relagdo ao mercado (BREALEY; MEYERS; ALLEN, 2016), usou-
se como proxy o coeficiente Beta obtido no Economatica®, que toma por base a relacio entre
o retorno em excesso do ativo € o retorno em excesso do mercado, no ultimo ano. Assim, a
variavel RISCO M corresponde ao Beta 1 ano (que antecede o ano em analise). Espera-se
que esse coeficiente RISCO M seja positivo em relacdo a SLIQ, uma vez que maior
volatilidade aumenta as necessidades de estocagem de liquidez.

3.1 PROCEDIMENTOS ECONOMETRICOS

Buscando mitigar o problema de endogeneidade, optou-se por utilizar GMM
Sistémico (GMM-Sys), com a abordagem proposta por Roodman (2009) por entender que
este método se mostra mais eficiente e apropriado para os dados em analise. O modelo basico
deste estudo ¢ representado conforme abaixo:

Sliqi,t = BO + BIL-Sliqi,t—l + B2dummyEMNi,t + B3dummyQGOVi,t + B4Dir_Ctrli,t
ummyl TECi ¢+ BeTAMt + B7QTOBi .1 + BsALA Vi + BoINCAP; ¢
+ B1oSUBCXiy + B11 CapGCxiyt + B12VOL_CXit + Bi3dummyCrisest
dummyEMN*Cril + B15dummyEMN*Cri2 + n; + &it
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Onde: i = empresa e ¢t = periodo; &i=¢€ o termo de erro que medird a parcela das variaveis que
ndo ¢ explicada pelo modelo; n; = heterogeneidade ndo observavel ou efeitos individuais nao
observaveis da empresa.

Quanto a escolha do nimero de defasagens das variaveis enddgenas, predeterminadas e
estritamente exdgenas seguiu-se recomendagdes de Roodman (2009), e a exemplo de Guney et
al. (2003) considerou-se endogena nas estimagoes a variavel dependente defasada. Também Q
de Tobin sendo uma varidvel que apresenta persisténcia no tempo ja que valores passados
explicam valores presentes e futuros, foi incluida sua defasagem entre os regressores dos
modelos, vez que se espera efeitos de simultaneidade destas com a varidvel dependente.

As variaveis independentes de interesse do estudo, bem como as varidveis de controle
CapGcex e Tamanho foram tratadas como pré-determinadas, ja que ndo se espera simultaneidade
com a variavel dependente, mas se admite possivel endogeneidade por omissao de variaveis ou
erros de mensuracao. As variaveis indicativas dos periodos das crises e ano foram consideradas
como estritamente exogenas, sendo o tratamento padrao para estas varidveis a introducao por
ivstyle. Dentre as op¢des do comando xtabond? para combinagdes no tratamento das varidveis,
utilizou-se no estudo collapse, ttwostep e robust. A validade dos instrumentos foi testada por
meio dos testes J de Hansen e diferenca em Hansen. A existéncia de autocorrelacdo de residuos
foi testada por meio de testes de Arellano e Bond de primeira e segunda ordem conforme
recomenda Roodman (2009).

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Foram empregadas estratégias de pesquisa adequadas aos propdsitos do estudo, sendo:
estatistica descritiva, analise de correlacdo entre as varidveis explicativas, regressao em painel
dindmico e testes econométricos para verificar a adequacdo dos modelos adotados, associado
com ferramentas do software Stata®, onde os dados e medidas financeiras foram rodados e
analisados. Verificou-se que ndo hé correlagdo significativa entre as varidveis explicativas que
represente risco ao problema de multicolinearidade. A estatistica VIF (fator de inflagdo da
variancia) confirma a ndo ocorréncia de multicolinearidade com VIF médio de 1,20 entre as
variaveis 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 a qualidade da governanca (qgov), em média 48,7% de empresas da amostra
participam nos niveis diferenciados de governanca da B3. Em média, 24% das empresas
pertencem aos setores de alta ou média-alta intensidade tecnoldgica (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 ¢ compativel com estudos
anteriores, que relatam alta concentracdo aciondria das empresas brasileiras (Claessens &
Yurtoglu, 2013; Lopez-Iturriaga & Crisostomo, 2010; Silva & Leal, 2005).

Observa-se indice médio de 28,3% na variavel alavancagem (alav) da amostra. Al-
Najjar (2013) investigando cash holdings das empresas em paises em desenvolvimento
evidencia alavancagem média entre 20% e 30% em sua amostra principal. Isso indica um
padrao de divida similar para as empresas brasileiras.

O investimento em capital (incap) apresenta indice médio de 5,17% dos ativos totais e
estd acima da mediana da amostra que ¢ 4%. Bates et a/, (2009) argumentam que despesa de
capital cria ativos que podem servir como garantia, podendo aumentar a capacidade de divida.
Por outro lado, o investimento em capital ¢ uma oportunidade para aumentar o valor da
empresa no futuro (Ozkan & Ozkan, 2004). A média da proxy de oportunidade de
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investimento (qTobin) ¢ de 1,17 e também esta acima da mediana que ¢ 0,84 na amostra.
Quanto a proxy para substitutos de caixa (subCx), o indice médio ¢ de -3%, indicando que a
maioria das empresas da amostra ndo possuem recursos de rapida conversibilidade e que
possa contribuir para maior flexibilidade financeira conforme argumentam Opler et al.,
(1999), Ozkan & Ozkan (2004) e Pinkowitz et al., (2013).

A informacdao obtida para a proxy capacidade de geracdo de caixa (capGerCx)
apresenta média negativa, correspondendo a -3,14% dos ativos totais. Esse resultado ¢
compativel 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 a métrica que reflete a volatilidade
dos retornos das agdes da empresa em relacdo ao mercado (Risco Mercl) apresenta média
0,73. Segundo Brealey et al, (2008) quanto maior volatilidade, maior sera a necessidade de
estocagem de liquidez.

A seguir, na tabela 2 sdo apresentados os resultados das estimagdes realizadas por
painel dinamico para amostra das empresas brasileiras. Na primeira coluna, estdo resultados
da equacgdo que buscou analisar os efeitos da internacionalizagdo, da qualidade de governanca,
intensidade tecnologica, estrutura de propriedade e variaveis de controle sobre a estocagem de
liquidez das empresas brasileiras. Ja na segunda coluna os resultados reportam-se a equacao
onde foram acrescentadas varidveis para periodos das crises, mundial e brasileira cuja
finalidade ¢ analisar o comportamento do caixa neste cendrio econdmico.

Tabela 1: Painel dinamico estimagdao GMM-Sys

Variaveis Modelo 1 Sem Dummy Crises | Modelo 2 Com Dummy Crises
sliqw L1. 1482484 5%** .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
crisel .02447959**
crise2 -.00459806
emn crisel .04249832
emn crise2 06391921 *%*
cons 11.165261%** 4.3759192
Wald valor de p 0.000 0.000
AR(1) valor de p 0.000 0.000
AR(2) valor de p 0.716 0.555
Hansen valor de p 0.053 0.061

Fonte: elaborado pelos autores

Na analise dos coeficientes estimados evidencia-se que a variavel dependente defasada (L.sliq) ¢
positiva e significante ao nivel de 1% para ambos os modelos estimados, confirmando o comportamento
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dindmico das decisGes de retencdo de caixa, com indice de 14,8% e 12,9%, na estimagdo sem e com as
crises, respectivamente.

Nos resultados do modelo (1), a variavel explicativa multinacionais dummy (emn) indicativa das
empresas brasileiras com alto grau de internacionalizag¢do apresenta sinal negativo, mas ndo significativo
estatisticamente. Nao confirmando, a principio, o resultado esperado da hipotese H1 — As multinacionais
brasileiras apresentam menor nivel de estocagem de liquidez em relagdo as empresas domésticas.

Com relacdo as varidveis qualidade de governanca (qgov), intensidade tecnologica (itec) e
estrutura de propriedade e controle (dir ctrl) apresentam resultados estatisticamente significativos.
Qualidade da governanca corporativa (qgov) ¢ significativa e estd negativamente relacionada com
estocagem de liquidez, ou seja, empresas que aderiram a listagem nos segmentos diferenciados de
governanga da B3, tendem a manter menores reservas de caixa. Rochman & Dylewski (2011) reportam
que empresas brasileiras com maiores niveis de governanga corporativa possuem mais caixa. Nossos
achados sugerem um comportamento contrario ao resultado daquele estudo com as empresas de melhores
praticas de governancga apresentando niveis mais baixos de caixa.

A variavel (itec) apresenta sinal positivo e significante, indicando que empresas brasileiras dos
setores de alta e média-alta tecnologia detém substancialmente mais caixa em relagdo as demais empresas
da amostra. Ao mesmo tempo, sinaliza que a necessidade de recursos para o investimento em pesquisa ¢
desenvolvimento justifica o aumento no nivel de caixa deste segmento. Os resultados sdo similares aos
relatados por Gao, Harford & Li, (2013); Graham & Leary, (2018); Foley et al (2007); Bates et al,
(2009).

A variavel estrutura de propriedade e controle (dir_ctrl) apresentou sinal negativo, diferente do
esperado, mas com significancia estatistica ao nivel de 10%, demostrando que quanto maior a
participag@o do principal acionista no capital votante da empresa, menor ¢ o nivel de caixa retido. Se
esperava que o controle definido priorizasse retengdo de caixa para reduzir os riscos do negocio. O
resultado reportado pode ser decorréncia da dificuldade financeira que viveram as empresas brasileiras
nesse periodo de juros elevados, em especial, as que sofrem restricdo financeira de parte dos bancos.

Quanto ao resultado das variaveis de controle, tamanho (TAM) apresentou coeficiente positivo e
estatisticamente significativo. Essa constatagdo corresponde ao sinal encontrado nos estudos em paises
desenvolvidos, onde as empresas maiores apresentam elevados niveis de caixa. Este resultado pode ser
explicado pela teoria de agéncia que sustenta que quanto maior a retengdo de caixa na empresa, maior € o
poder do gestor e mais favoraveis sdo as condi¢des para a utilizagdo do caixa para beneficios proprios.

Para a variavel alavancagem (alav) verifica-se significancia estatistica ao nivel de 5% e relacdo
negativa com estocagem de liquidez, conforme esperado, indicando tendéncia similar aos resultados
encontrados em Opler ef 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 nivel de 5%. O resultado evidencia que as empresas brasileiras com maior
nivel de ativos liquidos apresentam menor estocagem de liquidez e estdo alinhados aos achados de Bates,
Kahle & Stulz (2009) ¢ Ozkan & Ozkan (2004). A variavel utilizada para representar capacidade de
geracdo de caixa (capGerCx) exibe coeficiente positivo, compativel ao esperado e estatisticamente
significante ao nivel de 1%. Este resultado denota que as empresas com maiores fluxos de caixa mantém
nivel de estocagem de liquidez mais elevada, evidenciando sua preferéncia 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 restri¢des para acessar o mercado de crédito.

4

A variavel ano, tratada como enddgena no modelo ¢é estatisticamente significativa e possui
coeficiente negativo, evidenciando que as empresas da amostra possuem tendéncia a diminuir o nivel de
estocagem de liquidez com o passar dos anos. Esse resultado pode estar sendo impactado pelo primeiro
periodo que incorpora a crise de 2008/2009 quando as empresas nao apresentaram reducdo de estocagem
de caixa em razdo do apoio de crédito de bancos oficiais, enquanto na segunda crise 2014/2016 se
constatou que houve reducéo na estocagem de caixa.
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Ao incluir proxies relativas aos periodos das crises no modelo (coluna 2), contata-se que a
variavel dummy multinacional ¢ significante a 10% e apresenta relacdo negativa ao nivel de caixa,
evidenciando que as empresas conceituadas como multinacionais brasileiras retém menor nivel de caixa
comparativamente as demais empresas domésticas que compdem a amostra. Esse resultado ¢ diferente
dos achados de Chiang & Wang (2011) e Pinkowtiz, Stulz ¢ Williamson (2013) quando documentam que
multinacionais mantém mais caixa do que as empresas domésticas norte-americanas. Entretanto o divisor
de aguas o recente estudo de Faulkender Hankins e Peterson (2019) reportou que as retengdes por
motivos de precaucdo ndo estdo relacionadas com a posse de caixa em subsidiarias estrangeiras, que
representam a maior parte do aumento do caixa agregado desde 2000 nas empresas norte-americanas, mas
associadas a incentivos fiscais para repatriagdo, consistente com evidéncias relatadas em Foley et al.,
(2007).

No caso das multinacionais brasileiras a menor retencdo se deve ao maior acesso ao crédito que
esse grupo de empresas tem tanto no mercado doméstico quanto no internacional. Essa realidade ocorre
em razdo da credibilidade conquistada ao participar do mercado mundial, da obtengdo de receitas em
diferentes moedas nos paises que atuam, da maior visibilidade que decorre disso, o que se traduz em
credibilidade perante os mercados financeiro ¢ de capitais, levando essas empresas a reter menos caixa
que as empresas domésticas. Em ultima andlise o resultado obtido significa que o comportamento da
estocagem de liquidez se mostra diferente para multinacionais brasileiras, correspondendo ao esperado no
objetivo dessa investigacdo ¢ da primeira hipotese da pesquisa. Portanto podemos afirmar que o resultado
da equac@o modelo 2 confirma H1 evidenciando diferenca de estocagem de liquidez entre empresas
multinacionais brasileiras e as demais domésticas.

Com relacdo aos resultados para testar a hipotese H2 - durante os periodos das crises 2008-
2009 e 2014-2016, as empresas brasileiras multinacionais apresentaram maior estocagem de liquidez
em relacdo as empresas domésticas. A varidvel dummy crisel apresenta relagdo positiva e
estatisticamente significante a 5%, sugerindo que as empresas brasileiras mantiveram maior nivel de
estocagem de liquidez durante os anos de 2008-2009, em decorréncia da crise financeira global.
Diferentemente, Pinkowitz et al. (2013) identificam que na crise economica de 2008 as organizagdes
norte-americanas tiveram redugdo em seu nivel de caixa. Para as empresas brasileiras o resultado pode
estar impactado pela acdo governamental de suporte de crédito através dos seus bancos publicos
reduzindo o impacto sobre o caixa das empresas brasileiras. Em relacdo ao segundo periodo de crise
ocorrido entre 2014-2016, verifica-se um coeficiente negativo indicando redugdo do estoque de
liquidez nessa crise. Entretanto ndo apresenta significancia estatistica para validar esse efeito sobre a
estocagem financeira da amostra analisada.

Os resultados do modelo que incorpora a dummy periodos da crise interagindo com variavel
multinacionais (emn_crisel, emn_crise2), reportam relacéo positiva e significativa a 1% apenas para
dummy emn_crise2, que reporta crise 2014/2016, sinaliza que diante de instabilidades no ambiente
macroecondmico brasileiro as multinacionais adotaram uma politica 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 periodo de crise. Na crisel esse
efeito ndo foi percebido pois a a¢do governamental apoiou o conjunto de empresas brasileiras. A
providencia adotada pelas muitinaicionais também se alinha, complementarmente, a preferéncia pela
flexibilidade financeira evidenciada no estudo reportado. Esse resultado ndo rejeita H2 para a crise
doméstica de 2014/2016, e se alinha a uma postura prudencial de protecdo da liquidez das empresas
diante da dimenséo e profundidade da crise doméstica reportada pelo CODACE relativa aos anos 2014
a201e6.

No modelo 2 as variaveis qualidade de governanga (qgov), setores de alta tecnologia (itec) e
direito de propriedade (dir_ctrl) ndo apresentaram significancia estatistica indicando que as mesmas
ndo impactam significativamente no nivel de estocagem de liquidez das empresas analisadas com a
incorporagdo das dummys das crises 2008/209 e 2014/2016 no modelo. A variavel Alavancagem
(alav), conforme esperado, demostra relacdo 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 tendéncia similar aos resultados anteriores encontrados em Opler et al.
(1999); Ozkan & Ozkan (2004); Bates et al. (2009). O resultado para ativos liquidos (SubCx)
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considerados substitutos de caixa, mostra coeficiente com sinal negativo e significativo a 5%,
sugerindo que as empresas brasileiras com mais liquidez nos periodos das crises, reduzem seu
nivel de estocagem financeira confirmando o efeito de substitui¢do proposto por Ferreira &
Vilela (2004) para minimizar o risco financeiro. Uma possivel explicacdo ¢ que as empresas
brasileiras estdo cada vez mais, investindo em mercados estrangeiros, buscando equilibrar
baixos custos e novas oportunidades. A variavel utilizada para capacidade de geracao de caixa
(CapGercx), apresenta coeficiente positivo em relagdo a estocagem de liquidez, com
significancia estatistica de 1%. Este resultado, conforme ja reportado no modelo 1, indica uma
preferéncia pela liquidez e confirmacdo da teoria de pecking order, em razao dos custos
financeiros e da restri¢cao financeira no mercado bancario e de capitais brasileiro.

5. CONSIDERACOES 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 extraida do Ranking das Multinacionais Brasileiras, publicado anualmente pela Fundagdo Dom
Cabral (FDC). Examinou-se o nivel de caixa das empresas negociadas na B3 entre os anos 2006 a
2019, separando-as em multinacionais ¢ domésticas. O objetivo da pesquisa foi analisar se as
empresas brasileiras multinacionais apresentam diferencas na politica de estocagem de liquidez em
relacdo as domésticas. A variavel dummy (emn) no modelol, sem as dummys das crises, apresentou
sinal negativo indicando uma relagdo inversa com estocagem de liquidez e sem significdncia
estatistica. Entretanto no modelo 2 que incorpora as variaveis crise a variavel dummy (emn)
apresentou significancia estatistica evidenciando que empresas multinacionais mantém estoque de
liquidez diferente das domésticas e este resultado confirma H1.

O resultado pode estar impactado pela agdo governamental de suporte de crédito através dos
seus bancos publicos reduzindo o impacto sobre o caixa das empresas brasileiras na crise 1 ¢ na alta
volatidade da economia brasileira ao longo desse periodo. Nesse sentido os estudos que apontam
diferengas no comportamento de caixa entre multinacionais ¢ domésticas concentram-se em duas
principais explicagdes para o aumento dos saldos de caixa: motivos de prevengdo (Bates et al.,2009;
Begenau & Palazzo,2017) e incentivos fiscais de repatriacdo (Foley et. al. 2007; Faulkender et al.,
2017). No caso brasileiro a estocagem de liquidez tende a ser alinhada aos motivos precaucionais e
ndo aos fiscais.

Para a hipotese H2 que incorpora a dummy periodos da crise, os resultados para a variavel
multinacionais (emn_crisel, emn_crise2) reportam relacdo positiva e significativa a 1% apenas para
emn_crise2, de 2014/2016, indicando que diante de instabilidades no ambiente macroecondmico
brasileiro as multinacionais adotaram uma politica 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 periodo de crise. Por esse resultado conclui-se
que ndo ¢é rejeitado H2 para a crise doméstica de 2014/2016 pois confirma que as empresas brasileiras
multinacionais apresentaram maior estocagem de liquidez em relagdo as empresas domésticas. Esse
resultado se alinha a uma postura prudencial de protecdo da liquidez das empresas diante da dimensao
e profundidade da crise doméstica reportada pelo CODACE relativa aos anos 2014 a 2016.

Com relagdo as demais variaveis, conclui-se que na estimacgdo do modelo sem as variaveis das
crises a qualidade da governanga corporativa (qgov) ¢ negativamente relacionada com estocagem de
liquidez indicando que as empresa que aderiram a listagem nos segmentos diferenciados de
governanga 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. E relevante também o
resultado da variavel (itec) indicando que empresas brasileiras dos setores de alta e média-alta
tecnologia detém substancialmente mais caixa em relacdo as demais empresas da amostra. Os
resultados s@o similares aos relatados por Gao, Harford & Li, (2013); Graham & Leary, (2017); Foley
et al (2007); Bates et al, (2009).
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Por fim podemos concluir que a presente investigagdo possui relevante contribuigdo com a
literatura empirica de gerenciamento de caixa por empresas multinacionais brasileiras ¢ domésticas.
Dadas as caracteristicas de economia emergente, mercado financeiro e de capitais em desenvolvimento,
volatilidade economica, custo financeiro e¢ de transacdo, os resultados reportados divergem dos
apresentados pela maior parte dos estudos realizados em paises de mercados desenvolvidos, ja
evidenciado em outros estudos, especialmente aqueles que tratam do tema restri¢ao financeira Desai et al.
(2004); Manova et al. (2015). Por essa razdo, diferente das multinacionais americanas em que estudos
evidenciaram que retém mais caixa a realidade das empresas multinacionais brasileiras ¢ inversa, retém
menos caixa do que as firmas domésticas em periodos considerados normais. Entretanto uma segunda
contribuicdo relevante do presente estudo foi o indicativo obtido em periodos de crises. Neste caso, os
resultados indicaram que a crise financeira global impactou positivamente nos niveis de caixa das
empresas indistintamente no Brasil, mas que na crise genuinamente brasileira se mostrou significante
apenas para a reten¢do de caixa das multinacionais, que neste momento realizaram um comportamento
precaucional retendo mais caixa que as demais empresas.
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