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Resumo

Objetivo: Investigar os efeitos da incerteza da politica economica sobre o caixa e a folga financeira das
empresas de capital aberto listadas no mercado acionario brasileiro.

Métodos: Utilizando como medidas de incerteza o Economic Policy Uncertainty Index (EPU) e o
Indicador de Incerteza da Economia - Brasil (IIEBr) e como medidas de caixa o proprio caixa e
equivalentes e a folga financeira, este estudo usou estimagdes por GMM - Sistémico, cuja aplicagdo pode
atenuar o problema da endogeneidade, com dados trimestrais de 152 empresas com a¢des negociadas
na Brasil, Bolsa, Balcio (B3), no periodo de 2010 a 2020.

Resultados: De forma geral, foram encontradas evidéncias de que a incerteza da politica economica
esta positivamente relacionada ao nivel de caixa das empresas da amostra, indicando que as empresas
retém mais caixa quando a incerteza aumenta. Analises adicionais sugerem que a incerteza da politica
econdmica também influencia o caixa futuro das firmas. Os resultados indicam, ainda, um resultado
mais acentuado quando utilizado o IIEBr em comparagdo com o EPU, consistente com diferentes
formas de calculo das métricas.

Contribuigdes: O estudo tem implicagdes para a literatura e para as empresas ao demonstrar o papel
das reservas de caixa das empresas no mercado brasileiro na mitigagdo do efeito adverso da incerteza da
politica economica.
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Efeitos da Incerteza da Politica Econdémica
rep c no Caixa das Empresas Brasileiras

1. Introducao

O ambiente em que as empresas operam é dindmico e se molda a partir de diversas decisdes politicas
e de institui¢des regulatdrias. Portanto, é de se esperar que as mudangas na politica econémica afetem
o ambiente econdmico que uma empresa enfrenta, levando a recursos e politicas insustentaveis, o que
pode aumentar o risco de investimentos e operagdes corporativas (Cheng & Geng, 2021). Assim, dada a
possibilidade de a incerteza sobre as politicas governamentais futuras e seus efeitos potenciais afetarem as
decisdes financeiras das empresas, torna-se relevante, para as empresas e o mercado, entender como essa
relagdo acontece (Demir & Ersan, 2017).

A gestdo daliquidez, ou politica de caixa corporativo, é fundamental para a flexibilidade financeira
de uma empresa (Cheng, Huang, & Li, 2020). Isso porque as empresas muitas vezes decidem atrasar ou
reduzir os investimentos como uma estratégia, até que a incerteza relacionada a uma regulamentagao ou
politica macroeconomica seja resolvida (Julio & Yook, 2012; Cheng & Geng, 2021). Além disso, a incerteza
da politica econdmica pode afetar a liquidez de caixa de outras maneiras, como: diminuindo o retorno
dos ativos e aumentando o custo de financiamento externo, o que pode aumentar as restri¢des financeiras
das empresas e fazer com que elas retenham caixa para amortecer choques financeiros; fornecendo
flexibilidade para explorar oportunidades de investimentos lucrativas futuras — com a retengdo do caixa,
ja que a incerteza tende a ser temporaria; além de poder aumentar o conservadorismo gerencial, induzindo
0s gestores a reterem mais caixa, que é o ativo mais liquido (Phan, Nguyen, Nguyen, & Hedge, 2019).

Entretanto, a andlise da politica de caixa corporativo das empresas a partir da retengdo do caixa ndo
necessariamente expressa a real folga financeira das empresas, visto que o caixa disponivel pode nao ser
suficiente para as necessidades de investimento em capital de giro das firmas, nao gerando excesso de recursos
(Shaikh, O’Brien, & Peters, 2018). Assim, para captar o recurso que pode ser util para as empresas, a analise da
folga financeira possibilita verificar a disponibilidade de caixa para assumir possiveis riscos em momentos de
incerteza (Wiengarten, Fan, Lo, & Pagell, 2017). Apesar disso, vale ressaltar que, se por um lado o excedente
de recursos pode mitigar contingéncias em periodos de incerteza, por outro lado pode indicar ineficiéncia a
projetos de investimento que ndo geram valor para acionistas (Picolo, Dal Magro, Silva, & Bernardo, 2018).

A incerteza da politica econdmica é causada, principalmente, pela interven¢do governamental
relacionada a impostos, gastos do Governo e politicas monetarias e reguladoras (Bonaime, Gulen, & Ion,
2018). A percepgao da sua magnitude no ambiente pode ser captada pelo indice proposto por Baker, Bloom
e Davis (2016), o EPU, o qual esta disponivel para diversos paises. Para o cenario brasileiro, em especifico, o
Instituto Brasileiro de Economia da Fundagao Getulio Vargas (IBRE-FGV) desenvolveu o IIE-Br, que também
busca mensurar a incerteza do cendrio econdmico brasileiro (Ferreira, Vieira, Silva, & Oliveira, 2019).

O ambiente brasileiro se mostra propicio para a analise da incerteza da politica econdmica, uma
vez que, desde as elei¢cdes presidenciais de 2014, o cenario de incerteza tem feito parte do cotidiano do
pais, constatado pela alta volatilidade dos indices (Barboza & Zilberman, 2018; Schwarz & Dalmacio,
2020). Ademais, os indices de incerteza do Brasil estdo entre os maiores do mundo, além de serem mais
resistentes na queda (Gouveia, 2021). Tais fatos motivam a investigacdo especifica do cenario brasileiro
de incerteza e o seu efeito nas decisdes financeiras das empresas.

Nesse contexto de possibilidade de afetacdo do caixa das firmas a partir da politica econdmica,
estabelece-se a questao que move este estudo: Quais os efeitos da incerteza da politica econdmica sobre
as disponibilidades de caixa e a folga financeira das empresas no cenario brasileiro? Desse modo, o
objetivo deste trabalho ¢ investigar os efeitos da incerteza da politica econdmica sobre o caixa e a folga
financeira das empresas de capital aberto listadas no mercado acionario brasileiro.

A estrutura proposta para esta investigacdo diferencia este estudo dos demais que analisaram o cendrio
brasileiro (Demir & Esran, 2017) ao dar enfoque a disponibilidade imediata de caixa e em métricas alternativas
de incerteza, o que garante maior robustez nas inferéncias trazidas, além de modelar o problema de endogenia
inerente a dados econdmicos e financeiros (Barros et al., 2020), ndo considerados nos demais estudos.
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Este estudo possui potencial para demonstrar o papel das reservas de caixa das empresas do mercado
brasileiro na mitigagao do efeito adverso da incerteza da politica econdmica. Além disso, pode-se identificar
arelacao do caixa disponivel com a incerteza e ndo como uma manifestagao do atraso em investimentos,
analisando também outras informagdes especificas da firma e do ambiente macroeconémico (Duong et
al., 2020). O entendimento sobre a politica de caixa das empresas e o que a influencia, também possui
potencial para aprimorar o conhecimento sobre o valor das empresas, investimento corporativo, op¢des
de financiamento, lucratividade, risco e crescimento econémico (Cruz, Kimura, & Sobreiro, 2019).

A analise da folga financeira pode trazer, ainda, direcionamento para os gestores sobre a estrutura
patrimonial e financeira mais adequada ao cenario de incerteza. Ademais, a aplica¢do do estimador
sistémico do GMM para verificar a relagdo entre o caixa e a incerteza direciona futuros estudos com a
indica¢do desse método, que é mais adequado, reconhecendo o comportamento dindmico/recursivo das
variaveis financeiras, que normalmente causam problemas de endogenia, que nao sdo discutidos em boa
parte dos estudos existentes.

2. Referencial Tedrico
2.1 Teorias sobre a Politica de Caixa das Firmas

Diversos sdo os estudos que investigam o comportamento das empresas frente aos recursos que
compdem as reservas de caixa. De acordo com a economia keynesiana, a partir da teoria da preferéncia
pela liquidez, existem trés motivos principais para se reter dinheiro: transa¢do, especula¢io e precau¢ao
(Keynes, 1936). O motivo da transagdo pressupde que agentes econdmicos precisam ter reservas suficientes
para cobrir seus gastos didrios. A especulagdo permite que as empresas tenham recursos para possiveis
oportunidades de negdcios. E a precaugdo serve como garantia para a imprevisibilidade quanto aos fluxos de
caixa futuros, salvaguardando situagdes com necessidades de desembolsos antes inesperadas. Adicionando
a esses motivos, Bates, Kahle e Stulz (2009) ressaltam que a teoria e as evidéncias sugerem quatro motivos:
transagdo, precaucao, impostos e agéncia. Sobre os impostos, os autores ressaltam que a motivacgao estaria
ligada a busca por aliviar a carga fiscal da repatriagdo de operagdes inter-regionais. Ja o motivo decorrente
de agéncia se relaciona a preferéncia de manter o caixa em vez de pagar mais dividendos aos acionistas.

Ja no atual cendrio da moderna teoria de financas, podem ser adicionadas outras teorias para explicar a
retenc¢do do caixa das firmas: Static Trade-off Theory — ST'T (Myers, 1984), Pecking Order Theory - POT (Myers,
1984; Myers & Majluf, 1984); Agency Theory (Jensen & Meckling, 1976) e Free Cash-Flow (Jensen, 1986).

A Static Trade-off Theory (STT) a partir da dtica da liquidez do caixa, propde que as empresas devem
manter um nivel ideal ou alvo de retencéo de caixa, considerando o custo da escassez do caixa e o custo
de oportunidade de manter esses ativos liquidos (Hu, Li, & Zeng, 2019).

A Pecking Order Theory (POT) se opde a STT, pois estabelece que haveria uma hierarquia de
preferéncia de fontes de financiamento, em que as empresas priorizam fontes internas a partir do caixa
retido e, posteriormente, utilizariam de captagdo externa por meio de divida e, por fim, pelo aumento de
capital, emitindo novas a¢oes (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984).

A Agency Theory, proposta por Jensen e Meckling (1976), busca tratar da relagao existente, no que diz
respeito a conflitos de interesses, entre os agentes economicos das firmas: os detentores do capital, representados
na figura do principal; e os gestores, representados na figura do agente. Dessa maneira, a Teoria da Agéncia
sublinha que os gestores podem reter mais caixa para alcangar beneficios pessoais (Jensen & Meckling, 1976).
Assim, os gestores sdo avessos ao risco, que pode desestabilizar seu bem-estar, e por isso buscam manter altos
niveis de reservas no caixa motivados pela precaucdo (Opler, Pinkowitz, Stulz, & Williamson, 1999).
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Ja a teoria Free Cash-Flow ou do fluxo de caixa livre de Jensen (1986) parte da ideia de que os
gestores possuem incentivos em aumentar as retengdes de caixa das empresas, a fim de aumentarem o seu
poder discricionario na tomada de decisao. Dessa forma, essa abordagem sugere que os acionistas podem
tentar diminuir o acesso dos gestores a esse caixa disponivel, buscando reduzir os conflitos de agéncia.

A partir dos desenvolvimentos tedricos sobre as decisdes corporativas em manter reservas de caixa,
estudos foram feitos avaliando os determinantes dessas politicas de caixa das empresas. Em um dos artigos
seminais, Opler et al. (1999) buscaram examinar os determinantes das reservas de caixa no mercado
estadunidense e encontraram evidéncias de que empresas com maiores oportunidades de crescimento,
com atividades mais arriscadas e empresas menores possuem mais caixa do que as demais. Assim, os
autores ressaltam que os gestores tendem a acumular mais caixa se tiverem oportunidade e atribuem esse
comportamento principalmente a motivagao por precaugao, ja que reter caixa poderia reduzir o risco da
empresa e aumentar a discricionariedade dos gestores (Opler et al., 1999).

Mais recentemente, analisando a literatura que trata da liquidez de caixa, Cruz, Kimura e
Sobreiro (2019) destacam que os determinantes do caixa tém sido pesquisados e que as abordagens dos
estudos giram em torno de verificar as variagdes e os fatores que impulsionam os aumentos recentes e
persistentes no caixa das firmas; analisar as caracteristicas individuais das empresas para explicar esse
comportamento corporativo; e outros fatores, como crise financeira, direitos do credor, fatores culturais,
aspectos governamentais, dentre outros. Além disso, o caixa das firmas tem sido estudado também
como antecedente a outras decisdes corporativas, como niveis de investimento, responsabilidade social,
aquisi¢des, recompras de agdes e politica de pagamento (Cruz, Kimura, & Sobreiro, 2019).

Nesse contexto, a partir da analise da politica de caixa corporativo das firmas, este estudo se
enquadra na vertente da literatura que estuda os determinantes do caixa e é inserido na investigagdo sobre
arelagdo entre o caixa das firmas e a incerteza da politica econdmica em nivel pais.

2.2 Incerteza da Politica Economica e a Politica de Caixa

A incerteza da politica econdmica estd relacionada a incapacidade dos participantes do mercado em
prever com precisao quando, como e se um governo ira mudar suas politicas economicas, além de considerar
as politicas monetarias e fiscais (Gulen & Ion, 2016; Li, 2021). Tais mudancas na politica econdmica
geralmente sdo feitas com o objetivo de evitar recessdes econdmicas provenientes de choques externos, como
crises financeiras, por exemplo (Bloom, 2009). Assim, durante as recessoes, a incerteza da politica economica
pode apresentar aumentos expressivos, ja que os formuladores de politicas devem tentar uma estabilizagao
da economia e um estimulo ao crescimento, enquanto em periodos de expansdo econdmica nio parece haver
necessidade de muitos ajustes ou interveng¢des econdmicas (Pastor & Veronesi, 2013).

Dessa forma, a incerteza da politica econdmica, como um conceito intrinsicamente nao observavel,
ndo possui mensuracio direta (Solarin & Gil-Alana, 2021). Entretanto, principalmente a partir de andlise
textual, avancos significativos foram feitos com relagao a medidas para avaliar a incerteza da politica
econdmica (Kaya, 2018). Dentre essas medidas, este estudo se restringe a utilizagdo de duas: Economic
Policy Uncertainty Index e o Indicador de Incerteza da Economia — Brasil.

O EPU foi desenvolvido por Baker, Bloom e Davis (2016) inicialmente para os Estados Unidos,
como uma medida que reflete a frequéncia de termos nos dez principais jornais do pais. O indice criado
para os Estados Unidos captura a cobertura jornalistica de incertezas economicas das politicas do pais,
as disposi¢oes do codigo tributario para expirar no futuro e a discordancia entre analistas economicos
como uma medida para incerteza.
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A robustez do EPU foi comprovada quando comparado com outras métricas de incerteza politica
e econdmica, apresentou movimentos semelhantes quando comparado o indice em bases de jornais
inclinados para a direita ou para a esquerda, além de apresentar validacdo de uso de mercado e dos termos
que compdem a métrica (Baker, Bloom, & Davis, 2016).

Adicionalmente a cria¢do do indice para o cenario estadunidense, os autores estendem a proposta
para trés outras dimensoes: a medida no passado, a medida entre paises e a medida para categorias de
politicas especificas (Baker, Bloom, & Davis, 2016). Assim, utilizando o método de forma semelhante, o
indice foi calculado para outros 25 paises, incluindo o Brasil e mais um indice global. O indice de incerteza
da politica econdmica para o Brasil é disponibilizado desde 1991 até o presente, sendo calculado a partir
do componente de frequéncia de termos em noticias do jornal Folha de Sao Paulo.

Expandido a variedade de jornais utilizados por Baker, Bloom e Davis (2016), outra métrica foi
criada para o cendrio brasileiro: o IIEBr, de Ferreira et al. (2019), com série disponibilizada desde 2000.
Ressalta-se a importancia da expansao das fontes de midia propostas pelo IIEBr, o que pode neutralizar
vieses, énfases e perspectivas, ja que a utilizagao de uma tinica fonte pode trazer suscetibilidade a vieses de
perspectiva da midia escolhida (Schymura, 2019). O IIEBr utiliza dois componentes, a incerteza midiatica
e a incerteza proveniente da discordancia entre analistas. A incerteza capturada na midia é proveniente de
seis dos maiores jornais de circulagao do pais (Valor Econémico, Folha de Sao Paulo, Correio Braziliense,
Estaddo, O Globo e Zero Hora), enquanto as discordancias de previsdes sao referentes a Selic, ao Indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) e a taxa de cambio. O indicador foi considerado
eficiente em capturar eventos recentes do cenario brasileiro, como escandalos de corrupgao, crise fiscal e
economica, impeachment da ex-presidente em 2016, dentre outros (Ferreira et al., 2019).

Nessa conjuntura de crises e incertezas quanto ao cenario politico e econdmico futuro, as empresas
podem buscar manter maiores recursos em caixa para a seguranga contra possiveis perdas ou horizontes
prejudiciais (Demir & Ersan, 2017; Cheng & Geng, 2021). Alguns estudos testaram essa hipotese
empiricamente, como Xu, Chen, Xu e Chan (2016); Demir e Ersan (2017); Feng, Lo e Chan (2019); Li
(2019); Phan et al. (2019) e Duong et al. (2020).

Analisando empresas chinesas, Xu et al. (2016) utilizam da incerteza politica, criada pela rotatividade
politica no municipio em que uma empresa esta localizada, para analisar sua relagdo com o caixa das
empresas entre 1998 e 2014. Os resultados indicam que durante o primeiro ano de um novo politico
municipal, ou seja, periodo de maior incerteza, as empresas retém mais caixa.

Ja utilizando como proxy o EPU de Baker et al. (2016), Demir e Ersan (2017) examinam o efeito
da incerteza nas decisdes de retencao de caixa das empresas nos paises do BRIC (Brasil, Russia, India e
China) para o periodo de 2006 a 2015. As analises do estudo evidenciam uma relagdo positiva na liquidez
de caixa, tanto no resultado agregado para todos os paises quanto no resultado individual. Analisando o
resultado especifico do Brasil, o estudo constatou que as empresas brasileiras sdo as que possuem menor
ajuste de caixa com relagdo ao EPU (Demir & Ersan, 2017). E importante ressaltar que este estudo se difere
do de Demir e Ersan (2017), avangando na testagem de proxies alternativas para a variavel de incerteza
e incluido o fator de incerteza da economia. Outro fator é que aqui buscou-se a compreensao do efeito
na folga financeira das empresas brasileiras, sendo este o tinico estudo de que se tem conhecimento até o
momento, a verificar essa relagdo considerando a disponibilidade imediata de caixa.

Estudando empresas chinesas no periodo de 2003 a 2015, Feng, Lo e Chan (2019) mostraram que as
empresas aumentam suas reservas de caixa durante momentos de maior incerteza da politica economica,
utilizando o caixa como uma rede de seguran¢a (Feng, Lo, & Chan, 2019). Além disso, o estudo confirma
que as empresas que aumentam suas reservas de caixa durante uma alta na incerteza medida pelo EPU
apresentam valores de empresas mais altos.
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Com uma amostra dos Estados Unidos, no periodo de 1985 a 2014, Duong et al. (2020) analisam
se as empresas aumentam o caixa em resposta a uma maior incerteza da politica econémica, abrangendo
0 EPU e, adicionalmente, as conexdes politicas das firmas. Os resultados mostram que ha uma forte
associagao positiva entre a incerteza da politica econdmica e a liquidez corporativa, sendo ainda mais
pronunciada para empresas com alta dependéncia do Governo, com governos como seus principais
clientes, com alta exposi¢do ao risco politico e com alta sensibilidade dos retornos as mudancas na
incerteza (Duong et al., 2020). Baseando-se nessas discussoes, propde-se a seguinte hipotese de pesquisa:

H,: Ha uma relagdo positiva entre a incerteza da politica econémica e a politica de caixa presente e futura
das empresas listadas no mercado brasileiro.

Nesse contexto, uma das implicagdes dessa relagdo para o cendrio empresarial brasileiro é o possivel
impulsionamento de uma recessdo econdmica. As decisdes generalizadas por reterem caixa pelas empresas
brasileiras, em resposta a0 momento de incerteza, restringem a aplicagdo desses recursos em ativos mais
rentaveis (de longo prazo). Isso pode gerar estagnagao no crescimento das empresas, restringir o alcance de
economias de escala e prejudicar a oferta de bens. No caso especifico do cenario brasileiro, a recessao causada
por essa relagao é intensificada, pois o pais ja vem sofrendo com aciimulos negativos de investimento liquido
em estoque de capital (Souza Jr & Cornélio, 2020). Isto é, os niveis de investimento agregado nao sao suficientes
para reposicao da depreciagdo da estrutura produtiva e o pais ndo consegue acumular estoque de capital.

A retengdo de caixa também pode surgir pela redugdo de custos oriundos de cortes na estrutura
produtiva e demissoes, o que pode gerar desaquecimento pelo lado da demanda, com acentuagéo no nivel
de desemprego, que também ja é um grave problema no Brasil.

Especificamente para o mercado de capitais brasileiro, nao foram encontrados estudos que analisem
como o EPU influencia no caixa das empresas, nem estudos que utilizem a métrica IIEBr para este tipo
de investigacdo. Dessa forma, este estudo pode contribuir para a literatura elencada mostrando a relagéo
entre o EPU e a politica de caixa corporativo, ampliando o entendimento atual sobre o cendrio do mercado
de capitais brasileiro em momentos de incerteza da politica econémica.

3. Consideracoes Metodologicas
3.1 Amostra e fonte de dados

Como amostra final, foram utilizadas 152 empresas de capital aberto listadas na B3, apds algumas
delimitagoes. Foram eliminadas as empresas financeiras, devido as suas particularidades inerentes ao setor, o
que afetaria mensuragdes das variaveis deste estudo. Além disso, foram excluidas as empresas que apresentaram
patrimonio liquido negativo ou dados faltantes que seriam necessarios para a sua realizagao. Para essa amostra
entdo delimitada, foram utilizados dados trimestrais do periodo de 2010 (demarcado pelo inicio da adogio
obrigatéria aos padroes internacionais de contabilidade, o que afetou a estrutura anterior das demonstragdes
contabeis) a setembro de 2020 (dltimo trimestre com dados disponiveis no momento da coleta de dados).

A pesquisa foi desenvolvida utilizando algumas bases de dados. Nos websites da Economatica©
(economatica.com) e da Comdinheiro© (comdinheiro.com.br) foram coletadas informagdes financeiras.
Dados referentes a incerteza para ambos os indices, EPU e IIEBr, sdo provenientes do portal Economic
Policy Uncertainty (policyuncertainty.com). Informagdes também foram coletadas no website do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE - ibge.gov.br).
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3.2 Mensuracao das variaveis, modelo e procedimentos econométricos

Para representar a politica de caixa das empresas, inicialmente foi utilizado o nivel de caixa
e equivalentes de caixa deflacionado pelos ativos totais para cada empresa (Equagdo 1), conforme
literatura anterior (Xu et al., 2016; Demir & Ersan, 2017; Feng, Lo & Chan, 2019; Li, 2019; Phan et al.,
2019; Duong et al., 2020). Uma alternativa utilizada para capturar a politica de caixa corporativo foi a
folga financeira das empresas, reconhecendo que o nivel de caixa e equivalentes poderia nao representar
a efetiva disponibilidade de caixa em periodos com maior incerteza (Wiengarten et al., 2017; Shaikh,
O’Brien, & Peters, 2018). Para isso, foi utilizada a diferenca entre ativo financeiro circulante e passivo
financeiro circulante deflacionado pelo ativo total (Equagdo 2), chamado de “saldo de tesouraria” pelo
Modelo Fleuriet© (Fleuriet, 2021).

. _ Caixa e Equivalentes de Caixa;, (1)
CaixaEqy; = Ativo Total; ;
(Ativo Circulante Financeiro —
. _ Passivo Circulante Financeiro) (2)
FolgaFin;, = /4tivo Total;

Para as variaveis de incerteza da politica econdmica, foram utilizadas as proxies provenientes do
Economic Policy Uncertainty Index (EPU) e do Indicador de Incerteza Economica Brasil (IIEBr). Como
ambas as medidas de incerteza da politica econdmica sdo referentes a dados mensais e o estudo consiste
em periodos trimestrais, as variaveis foram testadas de trés formas diferentes encontradas na literatura,
todas em base logaritmica (Demir & Ersan, 2017; Nguyen & Phan, 2017; Feng, Lo & Chan, 2019; Li, 2019;
Phan et al., 2019; Duong et al., 2020). A primeira se refere ao escore do tltimo més de cada trimestre
(tEPU ou tIIE) (Equagdo 3.1). A segunda corresponde & média dos indicadores mensais ao longo de cada
trimestre (mEPU ou mIIE) (Equagédo 3.2). E a terceira representa uma média ponderada, em que o valor
do més mais recente recebe maior peso (wEPU ou wlIE) (Equacao 3.3).

tincerteza, = In EPU,, ou InlIEBmn, (3.1)
3 3
mlincerteza; = In (Zm:l EPUm/3) ou In (Zm:1 IIEBrm/3> (3.2)

3.EPU,, + 2.EPU,,_, + EPUp,_, /6) ou (3.3)

wincerteza; = ln(
In (3.IIEBrm + 2.1IEBry,_4 + IIEBrm_2/6)
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Seguindo a literatura, foram identificados e utilizados determinantes do caixa corporativo, sendo
aplicados como varidveis de controle do estudo (Xu et al., 2016; Demir & Ersan, 2017; Feng, Lo & Chan,
2019; Li, 2019; Phan et al., 2019; Duong et al., 2020). Essas variaveis de controle, bem como a especificagao
e operacionalizagdo, sdo apresentadas na Figura 1.

Variavel Descrigcdo Operacionalizacao Evidéncias Anteriores
Tam Tamanho da empresa Transformacdo logaritmica do ativo total
MTB Market-to-book Relacdo en'gret o valor (je [ngrce?do.e o valor
contabil do patriménio liquido
£ Fluxos de caixa Lucro apds juros, d|V|depdos e impostos, mas gntes
da depreciacdo, deflacionado pelo total de ativos
. o Capital de giro liquido dos ativos liquidos, Xu, Chen, Xu e Chan
cel Capital de Giro Liquido deflacionado pelo ativo total (2016); Demir e Ersan
. . . . . (2017); Feng, Lo e Chan
DC Despesas de Capital Investimento de capital, deflacionado pelo ativo total (2019); Li (2019); Phan,
Alav Alavancagem Proporcdo da lelda.totaI (divida dg longo e curto Nguyen, Nguyen e
prazo), deflacionada pelo ativo total Hegde (2019); Duong,
Divid Pagamento de Variével dummy que indica se uma empresa paga  Nguyen, Nguyen e Rhee
Dividendos dividendos em um determinado ano (2020)

Receita de vendas no momento t menos a receita

Variacdo da Receita de de vendas do momento t-1, deflacionada pela

ARec

Vendas .
receitaemt
APIB Varia¢do do Produto Varia¢do do PIB do trimestre t em relagdo ao
Interno Bruto (PIB) trimestre t-1

Figura 1. Variaveis de controle do estudo

Devido ao comportamento recursivo ou dindmico do caixa, adotou-se neste estudo a variavel
dependente defasada como variavel explicativa. Para isso, foram utilizados os estimadores do Método dos
Momentos Generalizados Sistémico (GMM-Sistémico), de Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998).
A utilizagao do estimador GMM-Sistémico distingue a abordagem deste estudo com a dos outros estudos
listados que tratam da relacio entre o caixa e a incerteza da politica economica, os quais utilizaram estimador
de efeitos fixos para a investigagdo, a saber: Xu, Chen, Xu e Chan (2016); Demir e Ersan (2017); Feng, Lo e
Chan (2019); Li (2019); Phan, Nguyen, Nguyen e Hegde (2019) e Duong, Nguyen, Nguyen e Rhee (2020).

Comparando o estimador de efeitos fixos ao estimador GMM-Sistémico, Gupta e Bedi (2020)
ressaltam que o GMM-Sistémico oferece duas vantagens nesse tipo de estudo: 1) considera a natureza
dinamica dos ajustes de caixa e permite incluir o valor defasado de caixa como variavel independente da
modelagem; e 2) controla, a partir do uso de instrumentos, a potencial simultaneidade entre o caixa e seus
determinantes. O estimador de efeitos fixos, por sua vez, resulta em estimativas enviesadas e inconsistentes
com a utilizagdo de valor defasado da variavel dependente (Nickell, 1981) e na presenga de regressores
enddgenos (Antonakis, Bendahan, Jacquart, & Lalive, 2010; Gippel, Smith, & Zhu, 2015).
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Assim, foram estimados dois modelos neste estudo: o primeiro considera que os efeitos dos
determinantes e da incerteza da politica economica influenciam o caixa no mesmo periodo de tempo
(Equagao 4), e o segundo parte do pressuposto que os recursos em caixa no periodo futuro (¢ +1) sao
afetados pelos determinantes e a incerteza do periodo atual () (Equagdo 5).

Caixa;; = ag + pyCaixa; ¢4 + PrIncerteza, + fz3Tam;, + BMTB;, + BsFC;; (4)
+ :B6CGLi,t + ﬁ7DCi,t + ﬂgAlan't + ﬁgDiUl.di't + ﬁloAReci’t + ﬁllAPIBt + gi,t

CaixaEq;¢iq = ag + ByCaixa; s + frIncertezay + f3Tam;, + faMTB;, + BsFC;; (5)
+ ﬂGCGLi,t + ﬂ7DCi,t + ﬁgAlavi,t + BgDiUidi't + BlOAReCi't + ﬂllAPIBt + gi,t

Em que:

i=1,.., N empresas de capital aberto listadas na B3; t = 1, ..., T periodos trimestrais de 2010 a
setembro de 2020; a: intercepto do modelo; f,: coeficiente angular da k-ésima variavel explicativa do
modelo; Caixa: proxy para a politica de caixa corporativo, a qual assume as variaveis CaixaEq (Eq. 1) e
FolgaFin (Eq. 2); Incerteza: variavel de incerteza da politica economica, que assume EPU e IIEBr em trés
formas de calculo distintas (Eq. 3.1, 3.2 e 3.3); Tam: tamanho das empresas, representado pelo logaritmo
natural dos ativos totais; MTB: indicador Market-to-book; FC: Fluxos de Caixa; CGL: Capital de Giro
Liquido; DC: Despesas de Capital; Alav: Alavancagem; Divid: Dummy para pagamento de dividendos;
ARec: Variagao da Receita de Vendas; APIB: varia¢ao do PIB; e e: erro usual do modelo de regressao.

Para o ajuste de adequagdo da modelagem, conforme destacam Barros, Bergmann, Castro e Silveira
(2020), a inclusao de uma defasagem da variavel dependente entre os regressores pode ser suficiente, mas outras
defasagens também podem ser importantes para capturar o comportamento dinamico da variavel dependente.
Assim, foram utilizadas duas defasagens das variaveis dependentes como regressores dos modelos, seguindo as
indicagoes de Barros et al. (2020) com relagao a endogenia do comportamento dindmico da variavel resposta.

A validade das estimativas obtidas a partir do estimador GMM-Sistémico para os modelos descritos
depende de testes de diagndstico (Gupta & Bedi, 2020). Assim, os testes de multicolinearidade (estatistica
VIF), de estacionariedade das variaveis (teste de raiz unitaria de Fisher), de autocorrelagido do termo de
erro (teste de autocorrelacao de Arellano e Bond), de exogeneidade dos instrumentos (Sargan/Hansen)
e o teste de diferenga de Hansen (DIF-Hansen) foram realizados para a validagdo e os resultados sao
apresentados nas tabelas de resultados. Ademais, ressalta-se que as variaveis regressoras de nivel da firma
dos modelos foram winsorizadas em 1% para ambas as caudas das distribui¢des de dados, a fim de mitigar
os possiveis efeitos de valores extremos.

Ressalta-se que, com relagdo a adequacdo do GMM-Sistémico, foram aplicados os testes de
autocorrelagdo de primeira e segunda ordem, AR(1) e AR(2), no termo de erro idiossincratico de Arellano
e Bond, evidenciando a presenca de autocorrelagao de primeira ordem significativa e autocorrelagao de
segunda ordem nao significativa. Verificou-se no teste Hansen a nao rejeicdo da hipdtese nula de validade
dos instrumentos. Ademais, no teste Dif-Hansen nao se rejeitou a hipotese nula para validade do GMM-
Sistémico comparativamente ao GMM-Dif, atestando a adequabilidade do estimador. Destaca-se, ainda,
que os modelos nao apresentam indicios de multicolinearidade a partir dos valores de fator de inflagdo
de variancia e que as séries de dados das variaveis foram consideradas estacionarias e possibilitando a
aplicacao da estima¢ao por GMM-Sistémico.
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4. Apresentacao e Analise dos Resultados
4.1 Estatisticas Descritivas dos Dados da Pesquisa

Analisando inicialmente as séries dos indicadores de incerteza da politica econdmica (Figura 2), é
possivel observar que, ao longo do tempo, o EPU é mais volatil que o IIEBr. Apesar de o IIEBr apresentar
alteracdes mais suaves, é possivel observar um comportamento similar ao do EPU. Essa diferenga de
variabilidade dos indicadores pode ser fruto das diferengas de fontes de informagdo para a construgdo
dos indicadores, ja que o EPU se baseia em um tnico jornal, enquanto o IIEBr se baseia em seis veiculos
de comunicagao (Quinteiro, Medeiros & Niyama, 2020).

Além disso, é possivel verificar que os indicadores sinalizam os momentos de incerteza que vém
sendo vividos no cenario brasileiro, sendo possivel observar picos em torno dos escandalos de corrupgao,
do processo de impeachment e das elei¢des (periodo 2015-2018), sinalizando a instabilidade na conjuntura
econdmica e politica do pais.

Incerteza da Politica Economica

700 230
600 210
500 190
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= 400 &
g 150 @
2 300
D 130
&)
200 o
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o z 5 z:=28=25¢%¢g% 2 5z =2825¢%8% 5 70
m m S = N <
f53 85 E30F5%8%538523835%8825%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
EPU (Brasi) ~  IIE-Br

Figura 2. Evolucdo das Variaveis de Incerteza da Politica Econémica no periodo de 2010 a 2020

Fonte: dados do portal Economic Policy Uncertainty.
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Um resumo da estatistica descritiva das variaveis do estudo sugere a heterogeneidade das empresas
da amostra (Tabela 1). E possivel observar empresas que trabalham com caixa zero (CaixaEq), que ndo
possuem despesas de capital (DC) em algum dos periodos e que também nao se utilizam de dividas onerosas
(Alav). Observa-se, ainda, empresas com folga financeira negativa (FolgaFin), o que indica que os passivos
financeiros circulantes superam os recursos disponiveis para o possivel pagamento desses compromissos.
Ademais, nota-se que caixa e equivalentes de caixa representam cerca de 8,6% dos ativos totais das empresas.

Tabela 1
Estatisticas Descritivas das Variaveis do Estudo

Variavel Média Desvio Padrao Coef. Var. Minimo Maximo
Caixakq 0,086 0,095 1.113 0,000 0,842
FolgaFin 0,048 0,141 2.933 -0,602 0,930
EPU 5,232 0,521 0.100 4,341 6,518
IE 4,700 0,154 0.033 4,444 5,157
Tam 15,313 1,737 0.113 11,368 19,754
MTB 1,964 2,030 1.033 0,161 11,509
FC 0.026 0.024 0.921 -0.041 0.118
CcGL 0,174 0,187 1.070 -0,231 0,752
DC 0,015 0,018 1.187 0,000 0,112
Alav 0,277 0,170 0.616 0,000 0,687
ARec 0,034 0,284 8.369 -0,670 1,628
APIB 0,003 0,037 1.375 -0,070 0,093

Na Tabela 2, sao apresentados os coeficientes de correlagao entre as variaveis dos modelos estimados
no estudo.

Tabela 2
Matriz de Correlacao das Variaveis do Estudo

CaixaEq FolgaFin EPU IE Tam MTB FC CGL DC Alav  AREC Divid
FolgaFin 0,571
EPU 0,000 -0,015

IE 0,012 0,008 0,412
Tam -0,093 -0,146  -0,001 0,020
MTB 0,091 0,152  -0,079 -0,011 0,040
FC 0.039 0.049  -0.067 -0.079 0.090 0.390
CGL 0,385 0,595 -0,026 -0,041 -0,301 -0,032 -0.079
DC -0,020 -0,015 -0,076 -0,131 0,080 0,119 0.183 -0,167

Alav -0,006 -0,340 0,024 0,039 0441 0,105 0.052 -0,254 0,092

ARec -0,004 0,022 -0,072 0,010 -0,016 0,001 0.117 -0,004 0,063 -0,022

Divid 0,057 0,094 -0,127 -0,031 0,744 0,199 0.209 0,046 0,024 -0,016 -0,002

APIB 0,006 0,014 -0,250 -0,144 -0,001 0,016 0.060 0,007 0,082 -0,014 0,251 0,150

Nota: correlagdes significativas ao nivel de 5% destacadas em negrito.
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Observa-se, inicialmente, na Tabela 2, o relacionamento preliminar entre as variaveis incluidas
no modelo. Com destaque para as variaveis de interesse, observa-se que nao ha correlagdo significativa
entre as variaveis de caixa e as variaveis de incerteza. Observa-se baixa correlagao entre as variaveis
independentes dos modelos, o que ¢ desejavel para os pressupostos da modelagem econométrica. Tal
condigdo ¢ corroborada com a estatistica VIF, com valor médio de 1,18 com os modelos para ambas as
variaveis dependentes, indicando que néo ha problema de multicolineariedade, de acordo com o limite
de tolerancia para essa estatistica na drea das ciéncias sociais aplicadas (Wooldridge, 2019).

4.2 Resultados dos Efeitos da Incerteza da Politica Economica sobre a Politica de Caixa

Os resultados das estimagoes da Equagdo (4) sao apresentados nas Tabela 3 (CaixaEq) e Tabela
4 (FolgaFin). Recorda-se que foram utilizados, nesta etapa, doze modelos empiricos diferentes para
investigar os efeitos da incerteza da politica economica sobre a politica de caixa das empresas, em que
a incerteza foi mensurada de seis formas diferentes (mEPU, tEPU, wEPU, mlIIE, tIIE e wlIE) e o caixa
mensurado de duas formas (CaixaEq e FolgaFin).

Considerando o modelo com a varidvel dependente de caixa e equivalentes de caixa (CaixaEq),
os resultados sao consistentes para diferentes medidas de incerteza da politica econémica, ndo sendo
significativa apenas a medida tEPU (indice EPU do ultimo més do trimestre). As relagdes se apresentam
positivas, conforme o esperado, indicando que aumentos na incerteza da politica econdmica influenciam o
nivel de caixa das empresas. A nao significancia da variavel tEPU pode ser um indicativo de que a métrica
ndo consiga refletir incerteza capaz de afetar o volume de caixa e equivalentes ainda dentro daquele
trimestre, o que nao acontece com as demais medidas.

Assim, dadas as possibilidades de a incerteza da politica econdmica afetar as empresas, esse
resultado pode indicar que nesses momentos as empresas tendem a economizar mais recursos de caixa
gerados internamente, além de tomarem decisdes mais conservadoras com a incerteza elevada, reduzindo,
por exemplo, pagamentos de dividendos ou a recompra de agdes (Li, 2019).

Nota-se que os resultados da variavel IIE apresentam coeficientes significativos e mais elevados
(entre 0,010 e 0,018), em comparagido com o EPU, o que pode ser consistente com a mensura¢io dessa
métrica, que inclui fatores de ponderagao de variaveis macroeconomicas, determinantes das decisoes
corporativas. Analisando o mercado estadunidense, Phan et al. (2019) também encontraram coeficientes
positivos e significativos variando entre 0,011 e 0,016 para a incerteza da politica econémica (medida
pelo EPU) com relagdo ao caixa das firmas. Assim, observa-se que a relagao pronunciada da incerteza da
politica econdmica sobre o caixa e equivalentes das empresas listadas no mercado brasileiro ainda fornece
uma nova perspectiva para a literatura econémico-financeira. Dado o ambiente de elevada incerteza da
politica econdmica como no Brasil, ressalta-se o comportamento das empresas em manterem maiores
volumes de caixa e equivalente, tentando, de algum modo, resguardar possiveis problemas futuros.
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Observa-se ainda que o tamanho, o Market-to-book e o capital de giro liquido influenciam, em algum
nivel, positivamente o caixa e equivalentes, enquanto o pagamento de dividendos possui relacao negativa.
Os sinais dos coeficientes nessas varidveis de controle sdo consistentes com a literatura (Li, 2019; Phan et
al., 2019; Duong et al., 2020). Empresas que possuem mais oportunidades de crescimento, potencial de
geracdo de fluxo de caixa e capital de giro liquido positivo, provavelmente terdo mais reservas de caixa e
equivalentes. Por outro lado, empresas que pagam dividendos reduzem simultaneamente o seu caixa. No
entanto, em momentos de maior incerteza e maior imprevisibilidade de lucros futuros, os gestores podem
optar por diminuir seus dividendos, retendo mais lucros e aumentando o caixa (Duong et al., 2020).

Tabela 3
Estimacdes do Modelo 1 (Eq. 4) para Caixa e Equivalentes

CaixaEq;y = ag+ pyCaixa;¢—q + BpIncerteza, + fzTam;, + BMTB; + BsFC;

mEPU tEPU wEPU mllE tlIE wlIE
CaixaEq(t-1) 0.638*** 0.640%*** 0.639*** 0.641*** 0.639*** 0.642%**
CaixaEq(t-2) 0.246*** 0.248*** 0.246*** 0.242%** 0.245%** 0.244***
Incerteza 0.003* 0.001 0.002** 0.018*** 0.012** 0.010**
Tam 0.002** 0.002** 0.002** 0.001 0.001* 0.001*
MTB 0.001* 0.001* 0.001* 0.001 0.001 0.001
FC 0.003 0.004 0.003 0.014 0.010 0.009
CGL 0.035*** 0.034*** 0.035%** 0.036*** 0.036*** 0.035***
DC 0.122 0.102 0.114 0.131 0.123 0.119
Alav -0.010 -0.009 -0.010 -0.002 -0.005 -0.005
ARec -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002
Divid -0.002* -0.002 -0.002 -0.002* -0.002* -0.002*
APIB 0.014 0.011 0.013 0.016 0.014 0.012
Constante -0.036** -0.025** -0.033*** -0.105%** -0.077*** -0.067**
AR(1) -3.81%%* -3.81%%* -3.81%** -3.81%** -3.81%** -3.83*%**
AR(2) -1.31 -1.34 -1.31 -1.22 -1.27 -1.25
Hansen 99.96 100.91 92.00 -99.20 91.77 91.43
Dif-Hansen 8.05 8.97 8.25 -9.01 9.43 9.33

Nota. As variaveis CaixaEq, FC e DC, foram consideradas como dindmicas. Assumiu-se os demais regressores como
instrumentos sequencialmente exdgenos. AR(1) e AR(2) indicam a auséncia de autocorrelacdo de ordem 2. O teste de
Hansen indica a exogeneidade dos instrumentos. Dif-Hansen atesta a validade do subconjunto de instrumentos.
***para nivel de significancia a 1%; **5%; *10%.

Avaliando o modelo que possui a variavel de folga financeira como variavel resposta (Tabela 4),
é possivel observar que os resultados da relagdo com a incerteza da politica econdmica, medida pelo
IIEBr, sdo qualitativamente semelhantes, sendo os coeficientes significativos e consistentes com diferentes
formas de mensuragdo, o que nao acontece para as diferentes proxies do EPU. Isso possibilita inferéncias e
contribui¢des adicionais mais robustas do estudo, uma vez que sugere um melhor ajustamento da medida
ITEBr para analise dos reflexos sobre a politica de caixa das empresas no contexto brasileiro.
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Dessa forma, é possivel inferir que a instabilidade do ambiente politico e econémico brasileiro
parece aumentar o risco externo no mercado financeiro. Esse aumento do risco externo faz com que as
empresas nao consigam gerar previsoes estaveis sobre as condi¢des financeiras, como o préprio fluxo de
caixa ou sobre os retornos dos investimentos, e sobre o proprio ambiente externo, que poderia afetar as
oportunidades de crescimento e os custos de financiamento (Demir & Ersan, 2017; Li, 2019).

Entre as variaveis de controle, observa-se que o tamanho e o capital de giro liquido apresentaram
coeficientes positivos. Assim, dado o maior tamanho e maior nivel do capital de giro, as empresas da
amostra apresentam maiores reservas financeiras disponiveis, o que pode ser uma caracteristica do pais,
considerando questdes sobre o funcionamento do mercado de crédito local, em caso de financiamento
externo, ou de preferéncia gerencial, em que os gestores optariam pela manutengao de maiores niveis de
folga financeira. Os efeitos do tamanho das empresas em sua liquidez de caixa sao tratados de diferentes
formas pela literatura. Empresas com excesso de caixa possuem propensao a serem empresas com baixo
valor de mercado, mas de grande porte, além de ser possivel entender que grandes empresas tendem a
conseguir gerar grandes niveis de fluxos de caixa e possuir maior potencial para converter lucros em caixa
(Opler et al., 1999; Demir & Ersan, 2017). Ja a variavel dividendos permanece negativa, indicando que
empresas que pagam dividendos possuem menor folga financeira, apesar de também ser plausivel maior
folga em virtude da incerteza da politica econémica.

Tabela 4
Estimacgdes do Modelo 1 (Eq. 4) para Folga Financeira

FolgaFin;, = ag + p1Caixa; 4 + frIncerteza; + f3Tam; + BoMTB; + BsFC;¢
+ ﬁGCGLi,t + B7DCi,t + ﬁgAlaUl"t + ,BgDiVidi,t + ,BloAReCi,t + BllAPIBt + gi,t

mEPU tEPU wEPU mlilE tlIE wlIE
FolgaFin(t-1) 0.756*** 0.764%** 0.762%** 0.753%** 0.757*** 0.746***
FolgaFin(t-2) 0.017 0.011 0.013 0.016 0.015 0.024
Incerteza 0.002 -0.001 0.000 0.023*** 0.010* 0.005***
Tam 0.006*** 0.005*** 0.006*** 0.006*** 0.006*** 0.002***
MTB 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.001
FC 0.118* 0.117* 0.117 0.123* 0.118* 0.072*
CGL 0.176*** 0.175%** 0.175%** 0.181%** 0.178*** 0.035***
DC 0.339 0.332 0.328 0.348 0.335 0.251
Alav -0.019 -0.016 -0.017 -0.014 -0.015 0.032
ARec 0.003 0.003 0.003 0.002 0.003 0.005
Divid -0.006*** -0.006*** -0.006*** -0.006*** -0.006*** 0.002***
APIB 0.041 0.035 0.038 0.044 0.039 0.026
Constante -0.120%** -0.103*** -0.111%** -0.221%*%* -0.159*** 0.040***
AR(1) -3.72%*%* -3.74%** -3.74%** -3.74%** -3.69*%** -3.74%**
AR(2) 1.09 1.14 1.13 1.1 1.10 1.04
Hansen 101.85 101 101.35 105.23 103.81 105.42
Dif-Hansen 2.74 3.12 2.8 2.69 3.85 3.50

Nota. As variaveis FolgaFin, FC e DC, foram consideradas como dinamicas. Assumiu-se os demais regressores como
instrumentos sequencialmente exdgenos. AR(1) e AR(2) indicam a auséncia de autocorrelacdo de ordem 2. O teste de
Hansen indica a exogeneidade dos instrumentos. Dif-Hansen atesta a validade do subconjunto de instrumentos.
***para nivel de significancia a 1%; **5%; *10%.
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Realizando-se uma analise adicional, buscou-se estimar se os aumentos na incerteza da politica
econdmica em um dado trimestre estariam associados a maiores reservas de caixa das empresas no
trimestre seguinte. Para isso, foi estimado o modelo empirico da Equacéao (5), para as duas variaveis
dependentes de caixa, CaixaEq (Tabela 5) e FolgaFin (Tabela 6).

Tabela 5
Estimacdes do Modelo 2 (Eq. 5) para Caixa e Equivalentes

CaixaEq;tyq = ag + prCaixa; + frIncerteza, + f3Tam;y + PoMTB;y + BsFC;
+ ﬁ6CGLi,t + ﬁ7DCi,t + [)’gAlavi,t + ﬁgDi'Uidi,t + ﬁloAReci,t + ﬂllAPIBt + gi,t

mEPU tEPU WEPU mIIE tIIE wlIE
CaixaEq(t) 0.727%*% 0.727%%%* 0.726%*%* 0.715%*%* 0.717%%* 0.715%**
CaixaEq(t-1) 0.233%*% 0.235%*%* 0.234+%% 0.231%%% 0.232%** 0.231***
Incerteza 0.000 0.000 0.000 0.017#%%% 0.017#*%* 0.018***
Tam 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
MTB 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
FC 0.042 0.041 0.042 0.049 0.048 0.049
CGL -0.014 -0.014 -0.014 -0.011 -0.011 -0.011
DC -0.011 -0.017 -0.014 0.022 0.016 0.022
Alav -0.014 -0.012 -0.013 -0.018 -0.016 -0.017
ARec -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002
Divid 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001
APIB 0.008 0.007 0.009 0.014 0.014 0.014
Constante 0.008 0.011 0.007 -0.070%** -0.072%%%* -0.075%k**
AR(1) -4.64%k* -4,65%** -4.64% k% -4,62% k% -4,63%** -4,62% %%
AR(2) -1.18 1.2 -1.19 -1.16 -1.17 -1.16
Hansen 114.37 113.72 114.2 113.08 113.17 106.37
Dif-Hansen 8.28 7.83 7.85 6.53 7.25 6.65

Nota. As variaveis CaixaEq(t+1), FC e DC, foram consideradas como dinamicas. Assumiu-se os demais regressores como
instrumentos sequencialmente exégenos. AR(1) e AR(2) indicam a auséncia de autocorrelacdo de ordem 2. O teste de
Hansen indica a exogeneidade dos instrumentos. Dif-Hansen atesta a validade do subconjunto de instrumentos.
***para nivel de significancia a 1%; **5%; *10%.

Analisando os resultados da estimagdo considerando a variavel de caixa e equivalentes de caixa
(Tabela 5), constata-se que apenas as proxies do IIE apresentam resultados significativos para explicacao
do caixa do trimestre seguinte, constatagdo também verificada por Duong et al. (2020).

O mesmo acontece ao se analisar o modelo com variavel dependente representada pela folga
financeira (Tabela 6). E encontrada relagdo positiva entre a incerteza da politica econémica medida pelo
IIE de um trimestre com a folga financeira do trimestre seguinte, independente da forma de calculo da
variavel (mIIE, tIIE ou wlIE).
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Observou-se que as variaveis de controle para as estimagoes das tabelas 5 e 6 nao foram significativas,
com excecdo da variavel CGL, que teve efeito negativo e significativo no modelo para folga financeira
(tabela 6). A folga financeira pode representar um recurso sazonal, que apresenta grandes variagdes no
curto prazo, o que pode justificar a relacdo negativa com o CGL do trimestre anterior.

Tabela 6
Estimacdes do Modelo 2 (Eq. 5) para Folga Financeira

FolgaFin; 1 = ay + piCaixa;, + ByIncerteza, + fz3Tam;, + BMTB;, + BsFC;,
+ ﬁ6CGLi,t + ﬁ7DCi,t + ,BSAlan’t + ﬂgDividi,t + ﬂloAReci,t + ﬁllAPIBt + gi,t

mEPU tEPU wEPU mllE tllE wllE
FolgaFin(t) 0.908*** 0.913*** 0.910%** 0.909*** 0.907*** 0.90***
FolgaFin(t-1) 0.030 0.024 0.028 0.030 0.028 0.029
Incerteza 0.001 -0.001 0.001 0.029*** 0.027*** 0.030***
Tam -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002 -0.002
MTB 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001
FC -0.001 0.005 0.000 0.014 0.010 0.013
CcGL -0.065* -0.064* -0.065* -0.064* -0.062* -0.063*
DC -0.005 -0.029 -0.009 0.009 0.018 0.014
Alav -0.049 -0.047 -0.048 -0.045 -0.045 -0.045
ARec 0.004 0.004 0.004 0.003 0.004 0.004
Divid 0.003 0.003 0.003 0.003 0.003 0.003
APIB -0.010 -0.016 -0.010 -0.001 -0.001 -0.001
Constante 0.046 0.058** 0.048 -0.082* -0.075 -0.088*
AR(1) -4.91%%* -4.99%** -4.92%%* -4.98*%** -4.92%** -4.97%%*
AR(2) 1 1.1 1.02 1.1 1.07 1.1
Hansen 107.92 107.04 107.09 107.05 107.36 107.52
Dif-Hansen 3.71 4.28 3.93 3.52 3.92 3.70

Nota. As variaveis FolgaFin(t+1), FC e DC, foram consideradas como dindmicas. Assumiu-se os demais regressores como
instrumentos sequencialmente exégenos. AR(1) e AR(2) indicam a auséncia de autocorrelacdo de ordem 2. O teste de
Hansen indica a exogeneidade dos instrumentos. Dif-Hansen atesta a validade do subconjunto de instrumentos.
***para nivel de significancia a 1%; **5%; *10%.

Dessa forma, esses resultados sugerem que um aumento na incerteza da politica econdmica esta
relacionado a maiores reservas de caixa (caixa e equivalentes ou folga financeira) da empresa no periodo
seguinte, o que foi verificado pelo valor positivo e estatisticamente significativo do IIE. A instabilidade no
ambiente econdmico e politico brasileiro (Barboza & Zilberman, 2018; Schwarz & Dalmacio, 2020) faz com
que os gestores ndo tenham sucesso na previsao de caracteristicas especificas das empresas, o que os for¢a
a se comportarem de forma mais homogénea em resposta a essa imprevisibilidade (Demir & Ersan, 2017).
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Além disso, o fato de a economia estar em desenvolvimento e ser emergente no Brasil pode sugerir
dinidmicas diferentes das empresas listadas no mercado de capitais brasileiro do que de empresas de outras
economias. Isso porque empresas de economias emergentes enfrentam problemas de agéncia diferentes,
devido as origens legais, a rigidez dos sistemas financeiros, a cultura politica, a governanga corporativa, a
estrutura de concentragio de propriedade, dentre outros, o que pode influenciar nas decisdes corporativas
que se refletem na politica de caixa. Nesse sentido, a andlise com foco no mercado brasileiro reforca a vertente
da literatura que indica que a incerteza da politica economica influencia o comportamento dos gestores
para antecipar possiveis deficiéncias nos fluxos de caixa e, por isso, reter mais caixa. Esses resultados ainda
expandem o conhecimento dos diversos agentes sobre os fatores que afetam a politica de caixa das empresas
do mercado brasileiro. No contexto da discussdo deste estudo, é possivel concluir que a incerteza da politica
econdmica ajuda a prever o caixa presente e futuro das empresas, uma vez que foi capaz de influencia-los.

5. Consideracoes Finais

Analisando os determinantes das politicas de caixas de empresas listadas no mercado acionario
brasileiro, este estudo se propds a investigar os efeitos da incerteza da politica econdmica sobre o caixa
e a folga financeira das empresas. Utilizando-se de duas medidas de incerteza, foi possivel corroborar
empiricamente a hipdtese de pesquisa de que ha uma relagdo positiva entre a incerteza da politica econdmica
e a politica de caixa das empresas listadas, no cendrio brasileiro, uma vez que nao foram encontradas
evidéncias suficientes para sua rejei¢do. Constatou-se que o Indicador de Incerteza da Economia - Brasil
apresentou relacionamento com maior intensidade com as variaveis de caixa e equivalentes e a folga
financeira, ja que possui componentes baseados em uma gama maior de fontes de informagdes.

Dada a maior especificidade de construgio do IIEBr para o cenario brasileiro e os resultados encontrados
neste estudo, sugere-se que estudos posteriores que busquem analisar caracteristicas da incerteza da politica
econdmica no cendrio brasileiro possam utilizar dessa métrica para avaliacdo. Além disso, ressalta-se que o
coeficiente da variavel correspondente ao IIEBr se mostrou igualmente significativo em diferentes formas
de célculo, evidenciando que os resultados deste estudo nao sao afetados pela escolha do célculo trimestral
do IIEBr. J4 com relacéo ao EPU, os resultados néo foram consistentes com as diferentes formas de calculo.

Destaque para a métrica de folga financeira, que aparenta ser mais responsiva a incerteza sobre
a politica econdmica, indicando que, de fato, as firmas constituem égide de liquidez para momentos
mais incertos, o que vai além do aumento relativo do caixa e equivalentes. Dessa forma, a preocupag¢ao
dos gestores com a incerteza da politica econdmica pode sugerir que as empresas ajustam a sua posigao
financeira para uma condi¢do em que o capital de giro liquido seja suficiente para suprir suas necessidades
operacionais de curto prazo, visando atenuar o risco financeiro derivado do cenario incerto. Além disso,
os resultados sugerem que as empresas podem nao aumentar os recursos de caixa como adiamento de
investimentos, mas, sim, em funcdo da incerteza presente no mercado em que esta em operac¢ao.

De toda forma, esse comportamento conservador dos gestores, resultando em maior volume
de caixa, pode se transformar em um custo para as empresas, considerando atividades lucrativas que
poderiam ser realizadas com esse recurso. Nesse sentido, a incerteza da politica econdmica teria potencial
para prejudicar as oportunidades de crescimento econdmico das empresas, e, consequentemente, do pais.
Este fato esta diretamente ligado aos atrasos nos investimentos. As firmas podem optar por esperar por
informagdes melhores, o que pode gerar desaceleragio econdmica no curto prazo. Orgios governamentais
e reguladores poderiam agir de forma a minimizar essas incertezas da politica econdmica futura, a fim de
nao prejudicar o desenvolvimento do mercado e do pais.
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Nesse contexto, o estudo contribui para a literatura sobre os efeitos da incerteza da politica econdmica
sobre as empresas, neste caso, especificamente, sobre a politica de caixa. Os resultados evidenciam que
incertezas em nivel macroecondmico podem influenciar decisdes corporativas. Além disso, conforme
ressaltado, o estudo possui potencial para sugerir a agentes de mercado, formuladores de normas e politicas
governamentais sobre os possiveis efeitos da incerteza no mercado empresarial brasileiro.

Por fim, sugere-se que estudos futuros avaliem como as implicagdes das eleicdes, mudangas
normativas, aplicagdes legais e conexdes politicas podem afetar as decisdes sobre o caixa corporativo. A
utilizacdo de outras métricas ou modelagens para a avaliacdo dos efeitos da incerteza da politica econdmica
sobre o caixa das empresas também sdo bem-vindas e podem contribuir com a literatura da drea em questao.
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