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Resumo

As guerras e tensdes geopoliticas intensificam o risco econdémico e
alimentam o receio de crises financeiras. Em contextos de incerteza, o caixa
assume um papel central, funcionando como amortecedor de restrigdes e fonte
imediata de financiamento. Este estudo tem como objetivo analisar o impacto de
crises financeiras nos niveis de caixa das empresas, em comparagao com anos
sem crise. Para tal, utiliza-se uma amostra de empresas pertencentes ao indice
S&P 500, entre 2004 e 2024, com foco nas crises do Subprime (2007-2009) e da
Covid-19 (2020). A partir de modelos de regressao com dados em painel e testes
de robustez, testou-se a hipotese de que os niveis de caixa aumentam em
periodos de crise. Os resultados sustentam parcialmente esta hipdtese, ao
revelarem um impacto positivo e estatisticamente significativo da crise da Covid-
19 sobre os niveis de caixa das empresas. No caso da crise do Subprime, a
evidéncia ¢ menos robusta, apresentando resultados positivos em varias
especifica¢des, mas sem significancia estatistica no modelo Generalized Method of
Moments (GMM). Esta diferenca podera dever-se a natureza de cada crise e ao
tipo de resposta politica, com a crise do Subprime centrada no setor financeiro e a
crise pandémica marcada por apoios diretos as empresas, sobretudo ao nivel da
liquidez imediata. Este estudo contribui para a literatura ao oferecer uma analise
comparativa das duas principais crises do século XXI — a crise do Subprime e a
crise da Covid-19 — com base em dados atualizados e diferentes abordagens
econométricas. Para a pratica empresarial, os resultados evidenciam a
importancia de uma gestao financeira prudente e da constitui¢ao de reservas de

caixa como instrumento de mitigagao de risco em contextos de elevada incerteza.

Palavras-chave: Niveis de Caixa; Crises Financeiras; Crise Subprime; Crise
Covid-19
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Abstract

Wars and geopolitical tensions heighten economic risk and increase fears of
financial crises. In times of uncertainty, cash plays a central role, acting as a buffer
against constraints and an immediate source of funding. This study aims to
analyse the impact of financial crises on corporate cash holdings, compared to
non-crisis years. For this purpose, a sample of non-financial firms from the S&P
500 index between 2004 and 2024 is used, with particular focus on the Subprime
crisis (2007-2009) and the Covid-19 crisis (2020). Using panel data regression
models and robustness tests, the hypothesis that cash holdings increase during
crises is tested. The results partially support this hypothesis, revealing a positive
and statistically significant impact of the Covid-19 crisis on corporate cash
holdings. In the case of the Subprime crisis, the evidence is less robust, showing
positive results in several specifications but lacking statistical significance in the
Generalized Method of Moments (GMM) model. This difference may be due to
the nature of each crisis and the type of policy response, with the Subprime crisis
rooted in the financial sector and the pandemic crisis characterized by direct
support to firms, particularly in terms of immediate liquidity. This study
contributes to the literature by providing a comparative analysis of the two major
crises of the 21% century — the Subprime crisis and the Covid-19 crisis — using
updated data and seeking to address potential endogeneity issues. For
managerial practice, the findings highlight the importance of prudent financial
management and the strategic role of cash reserves as a risk mitigation tool in

highly uncertain environments.

Keywords: Cash Holdings; Financial Crises; Subprime Crisis; Covid-19 Crisis
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Introducao

As reservas de caixa sdo um ativo de elevada importancia para as
empresas, nao obstante a sua baixa rentabilidade, dado o papel central que
desempenham no financiamento das operagdes, no cumprimento de obrigacdes
financeiras e na protecdo contra défices inesperados. Em periodos de crise, o
caixa adquire ainda maior relevancia, servindo como amortecedor face a
restricOes de crédito e instabilidade nos mercados financeiros (Alves et al., 2022;
Bates et al., 2009; Naiki & Ogane, 2024). Em contextos de elevada incerteza, é
frequentemente considerado um dos principais instrumentos de resiliéncia
financeira (Chen et al., 2020).

No século XXI, destacam-se duas crises globais com impacto econdémico
significativo: a crise do Subprime e a crise da Covid-19 (Hamilton, 2024). Embora
com origens distintas, ambas provocaram alteracdes expressivas nos niveis de
caixa das empresas, ndo apenas durante os periodos recessivos, mas também nas
fases que os antecederam e sucederam (Brauning et al., 2023). A atual conjuntura
mundial, marcada por tensdes geopoliticas e riscos sistémicos emergentes,
reforca a necessidade de compreender como as empresas ajustam a sua politica
de tesouraria em contextos adversos (Giannone & Primiceri, 2024; Rogoff, 2025;
S&P Global, 2025a; Wolf, 2023).

A teoria classica de Keynes (1936) identifica trés motivos para a retencao
de caixa — transacional, precauciondrio e especulativo — aos quais se somam
preocupagdes com conflitos de agéncia, conforme proposto por autores como
Jensen (1986) e Opler et al. (1999). Entre os varios fatores, o motivo
precauciondrio destaca-se como a principal justificagdo para o aumento da
liquidez em periodos de incerteza, sobretudo quando o acesso a financiamento

externo é limitado (Faulkender et al., 2019; Myers & Majluf, 1984).
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Estudos recentes sublinham o crescimento do caixa nas empresas em
resposta a volatilidade dos fluxos e ao aumento dos riscos idiossincraticos (Bates
et al., 2009). No entanto, a literatura mostra também que, em crises severas,
algumas empresas utilizam o caixa para amortizar divida, o que desafia a
previsibilidade do motivo precaucionario (Mortal et al., 2020). Subsiste, portanto,
anecessidade de analisar empiricamente o comportamento do caixa ao longo das
diferentes fases de crises financeiras, particularmente em eventos recentes.

Embora diversos estudos analisem o impacto das crises nos niveis de
caixa, a maioria centra-se numa unica crise ou num momento especifico (BC &
Simpson, 2023; Kahle & Stulz, 2013; Naiki & Ogane, 2024). Existe escassez de
trabalhos que comparem sistematicamente os niveis de caixa antes, durante e
apos crises com origens distintas. Esta é a principal falha na investigacao que o
presente estudo procura colmatar. Além disso, existe ainda escassez de evidéncia
empirica relativamente ao comportamento do caixa em crises mais recentes,
como a provocada pela Covid-19, e a comparacao entre diferentes tipos de crise
com origens estruturais distintas. Assim, permanece por esclarecer de forma
mais abrangente se os niveis de caixa aumentam de forma consistente nas
diferentes fases das crises e se esse comportamento é uniforme entre crises de
diferentes naturezas.

Desta forma, e tendo em conta a literatura, formula-se a questao de
pesquisa: De que forma evoluem os niveis de caixa das empresas pertencentes ao
indice S&P 500 antes, durante e apds crises financeiras de naturezas distintas,
como a crise do Subprime e a crise da Covid-19?

Sendo assim, este trabalho tem como objetivo analisar o impacto de crises
financeiras nos niveis de caixa das empresas, em compara¢ao com anos sem crise.
Para tal, utiliza-se uma amostra de empresas pertencentes ao indice S&P 500,
entre 2004 e 2024, com foco nas crises do Subprime (2007-2009) e da Covid-19

(2020), a excegao de institui¢des financeiras e empresas de utilidades publicas. A
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variedade de setores neste indice permite uma analise completa e abrangente de
diversos tipos de empresas. Trata-se das 500 maiores empresas norte-americanas
(a nivel de capitaliza¢ao bolsista), cobrindo cerca de 80% da capitalizacao do
mercado de agdes dos E.U.A., e mais de 50% do mercado global (S&P Global,
2024). Cada uma destas empresas cumpre com varios requisitos de elegibilidade,
que garantem a transparéncia e qualidade de todos os dados e resultados(S&P
Global, 2024, 2025b). Para além disto, a utilizagdo de empresas norte-americanas
permite reduzir a heterogeneidade dos impactos de variaveis externas como leis
intrinsecas a cada pais, estando todas as empresas sujeitas a regulagOes
semelhantes, a um nivel federal (BC & Simpson, 2023).

Os resultados obtidos a partir de um modelo de regressao de dados em
painel sustentam parcialmente a hipotese de pesquisa, ao revelarem um impacto
positivo e estatisticamente significativo da crise da Covid-19 sobre os niveis de
caixa das empresas. No caso da crise do Subprime, a evidéncia é menos robusta,
apresentando resultados positivos nas diferentes especificagdes econométricas
testadas, com excegao do modelo Generalized Method of Moments (GMM), no qual
a relacdo nao se mostrou estatisticamente significativa.

Este estudo contribui para a literatura ao oferecer uma andlise
comparativa das duas principais crises do século XXI — a crise do Subprime e a
crise da Covid-19 — com base em dados atualizados e diferentes abordagens
econométricas. Para a pratica empresarial, os resultados evidenciam a
importancia de uma gestao financeira prudente e da constitui¢ao de reservas de
caixa como instrumento de mitigacao de risco em contextos de elevada incerteza.

O restante trabalho estara dividido da seguinte forma. O capitulo 1
fornecera um referencial tedrico completo sobre o tema. O capitulo 2 apresentara
a metodologia a ser aplicada. O capitulo 3 trara os resultados e a sua analise. Por
fim, o capitulo 4 concluird o trabalho, com as principais conclusdes a serem

extraidas.
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Capitulo 1

1. Revisao da Literatura

1.1 Introducao a Gestao de Tesouraria e Importancia do

Caixa

Apos a Segunda Guerra Mundial, o temor de uma nova recessao levou a
ampliacao do foco gerencial, que passou a englobar nao apenas os lucros
corporativos, mas também a preservacgao e a gestao dos fluxos de caixa. Esse
movimento marcou o inicio das discussdes sobre o que hoje se entende como
gestao de tesouraria (Gitman et al., 1979).

A sobrevivéncia de uma empresa estd intrinsecamente ligada a sua
liquidez. Sem liquidez, as empresas nao conseguem cumprir com as suas
obrigacdes a curto prazo, nem financiar investimentos no futuro. Deste modo, e
como forma de se precaverem contra esta escassez de recursos, torna-se crucial
que as empresas adotem uma gestao de tesouraria eficiente. A eficiéncia da
gestao de tesouraria estende-se para além da manutengao da liquidez,
abrangendo também a capacidade de mitigar riscos e aproveitar oportunidades
— elementos essenciais a sustentabilidade empresarial (Almeida et al., 2014).

Embora o caixa seja o elemento central desta pratica, a gestao de tesouraria
tem evoluido ao longo das décadas, incorporando outras ferramentas
financeiras, como a capacidade de divida, os instrumentos derivativos e as linhas
de crédito. Estas alternativas surgiram, em parte, como resposta a baixa
rentabilidade associada a retencao de elevados niveis de caixa. Contudo, a
capacidade de divida ndo oferece o mesmo grau de protegao contra perdas como

as retengOes de caixa, e os derivativos mitigam apenas um conjunto restrito de
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riscos financeiros transacionados no mercado. Entre as opg¢des disponiveis, as
linhas de crédito destacam-se como o melhor substituto para as retengoes de
caixa. Ainda assim, o caixa continua a ser a principal ferramenta utilizada para a
gestao de liquidez e mitigacao de riscos pelas empresas (Almeida et al., 2014).

A gestdao de tesouraria assume um papel estratégico na mitigacdo dos
riscos empresariais, especialmente os associados a incerteza e a volatilidade dos
fluxos de caixa. Como salientam Opler et al. (1999), empresas com fluxos de caixa
mais volateis tendem a manter maiores reservas de caixa como forma de protecao
contra choques inesperados. Esta 16gica é reforcada por Bates et al. (2009), que
destacam o papel do caixa enquanto mecanismo de resposta a periodos de
instabilidade, e por Faulkender et al. (2019), que evidenciam a importancia da
liquidez na reducao de restri¢des financeiras e na preservacao da flexibilidade
operacional em contextos adversos.

Nos tltimos anos, marcados por crises financeiras e sanitdrias, a gestao de
tesouraria tem ganho ainda mais relevancia como ferramenta estratégica
fundamental, permitindo que as empresas mitiguem riscos, mantenham liquidez
e respondam de forma agil as condi¢oes adversas do mercado (BC & Simpson,

2023; Brauning et al., 2023; La Monica, 2021).

1.2 Motivos para a Retencao de Caixa

Dada a importancia estratégica da gestao de tesouraria, é fundamental
compreender os fatores que levam as empresas a reter niveis elevados de caixa,
mesmo perante a sua reduzida rentabilidade. A base tedrica deste
comportamento remonta a Keynes (1936), que identificou trés motivos

subjacentes a preferéncia pela liquidez.
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1.2.1 Motivo Transacional

O motivo transacional, conforme proposto por Keynes (1936), refere-se a
necessidade de manter liquidez para satisfazer obrigagbes correntes, como o
pagamento de saldrios, rendas e fornecedores. Posteriormente, modelos como o
de Miller e Orr (1966), procuraram determinar o nivel étimo de caixa para
assegurar estas operagoes, sugerindo que os saldos que excedem esse patamar
devem ser investidos ou distribuidos aos acionistas. Em contrapartida, quando
os saldos descem abaixo do limite inferior, a empresa devera mobilizar recursos

adicionais por meio da conversao de ativos liquidos em caixa.

1.2.2 Motivo Precaucionario

Ja o motivo precauciondrio, segundo Keynes (1936), refere-se a retencao
de caixa como protegao face a incerteza dos fluxos financeiros futuros. Bates et
al. (2009) identificam este motivo como a principal determinante da procura por
caixa, salientando que a sua relevancia aumentou em virtude da redugao dos
inventarios, da maior volatilidade dos fluxos de caixa e da diminuicao do
investimento em capital. Adicionalmente, diversos estudos destacam uma
proporgao crescente de empresas com fluxos de caixa operacionais negativos
que, segundo os mesmos autores, explicam mais de metade do aumento da
média dos niveis de caixa nos Estados Unidos (Denis & Mckeon, 2018).

A predominancia do motivo precauciondrio estd também associada ao
receio de agravamento das condi¢oes de financiamento externo. A possibilidade
de subida das taxas de juro e de restricdes no acesso ao crédito reforcam o
incentivo a acumulacdo de reservas liquidas (Alves et al., 2022; Barclay & Smith,
1996; Faulkender et al., 2019; Gertler & Hubbard, 1988; Kim et al., 1998; Opler et
al., 1999).
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1.2.3 Motivo Especulativo

Por fim, o motivo especulativo incide sobre a retengao de caixa com o
intuito de aproveitar oportunidades de investimento que possam surgir em
contextos favoraveis e a custos reduzidos (Keynes, 1936). Ao contrdrio dos
motivos transacional e precauciondrio, que visam assegurar a estabilidade
financeira e a continuidade das operagdes, o motivo especulativo evidencia a
importancia da flexibilidade estratégica, com custos reduzidos. Esta ¢é
particularmente relevante quando o acesso a financiamento externo ¢ limitado

ou oneroso (Opler et al., 1999).

1.2.4 Perspetiva da Agéncia

Para além dos trés motivos cldssicos propostos por Keynes (1936), a
literatura tem salientado o papel dos problemas de agéncia na retencao de caixa.
A Teoria da Agéncia, formulada por Jensen e Meckling (1976) e posteriormente
aprofundada por Jensen (1986), sustenta que os conflitos de interesses entre
gestores e acionistas podem conduzir a acumulagao excessiva de liquidez. Estes
conflitos sdo agravados por caracteristicas especificas das empresa como a
dificuldade no acesso ao mercado de capitais e a elevada assimetria de
informacao, fatores que incentivam os gestores a manter niveis elevados de caixa
—nem sempre associados a criagao de valor para os acionistas.

De acordo com Jensen (1986), empresas com fluxos de caixa livres (fluxos
de caixa que excedem o necessdrio para financiar todos os projetos com valores
liquidos atuais positivos quando descontados ao custo de capital relevante) mais
elevados, tendem a enfrentar um maior grau de conflitos de agéncia. O ponto de
tensao mais significativo entre gestores e acionistas reside frequentemente na

politica de distribui¢ao de dividendos, uma vez que esta reduz os recursos sob
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controlo direto da gestao, limitando a sua margem de discricionariedade (Jensen,
1986). Neste contexto, os gestores podem revelar preferéncia por acumular
liquidez, ndo apenas como salvaguarda contra dificuldades financeiras, mas
também para manter maior autonomia na tomada de decisoes estratégicas (Opler
et al, 1999). Contudo, tal comportamento pode divergir dos interesses dos
acionistas, sobretudo quando os recursos nao sao aplicados de forma eficiente e

geradora de valor (Jensen, 1986; Opler et al., 1999).

1.2.4.1. Outras Determinantes para a Retencao de Caixa

Para além dos fatores ja abordados, as caracteristicas especificas das
empresas também influenciam significativamente a decisao de retencao de caixa.
Empresas de menor dimensao, com maior dificuldade de acesso ao mercado de
capitais, com oportunidades de crescimento mais expressivas, ou inseridas em
setores mais arriscados e sujeitos a maior assimetria de informacao, tendem a
acumular niveis de caixa superiores as suas congéneres (Barclay & Smith, 1996;
Dittmar et al., 2003; Gertler & Hubbard, 1988; Kim et al., 1998; Opler et al., 1999).

A Teoria da Ordem de Preferéncia (Pecking Order Theory), conforme
apresentada por Myers e Majluf (1984), complementa esta andlise, sugerindo que
as empresas priorizam o uso de financiamento interno (lucros retidos) antes de
recorrer a outras fontes, como divida ou emissao de capital. Esta preferéncia
tende a reforcar a acumulagao de reservas liquidas, sobretudo em periodos de
elevada incerteza ou instabilidade dos mercados financeiros.

Contudo, niveis de caixa elevados nao garantem, por si so, a criagao de
valor. Harford (1999) e Jensen (1986) argumentam que empresas com fluxos de
caixa livres excessivos tendem a realizar investimentos com retornos inferiores,
potencialmente destruindo valor para os acionistas. Assim, além de investigar os

fatores que influenciam a acumulagdo de caixa, é essencial compreender como
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essas reservas sao aplicadas. Como apontam Bates et al. (2009) — sem descurar a
relevancia da teoria da agéncia — o motivo precaucionario é a principal
determinante dos niveis de caixa, o que permite inferir que, durante crises
financeiras, ha uma tendéncia acentuada a retencao de caixa devido ao aumento
do risco e da incerteza. Este ponto sera explorado com maior profundidade na
seccao seguinte, dedicada ao impacto das crises financeiras na gestao de

tesouraria.

1.3 Impacto das Crises Financeiras na
Gestao de Tesouraria

Nas duas ultimas grandes recessdoes mundiais (crise financeira de 2008 e
pandemia da Covid-19), Brauning et al. (2023) observam um aumento substancial
dos niveis de caixa das empresas estadunidenses cotadas, medido pelo racio cash-
to-assets, isto é, caixa e equivalentes de caixa sobre o total de ativos. Esse aumento
pode ser atribuido a fatores como restricdes no acesso a financiamento e
intervencgoes estatais (Kahle & Stulz, 2013).

De forma semelhante, Naiki e Ogane (2024) mostram que imparidades nos
principais bancos Japoneses levaram as empresas a reforcar as retengoes de caixa
como resposta precauciondria a choques financeiros. Mesmo fora do contexto
norte-americano, estes resultados demonstram que, diante de condi¢oes de risco
no setor bancario, verifica-se que, perante riscos no setor bancario, as empresas
adotam politicas defensivas de liquidez (Naiki & Ogane, 2024). Esta acumulacao
decorre da maior probabilidade de dificuldades financeiras devido a redugao do
crédito bancario (Kahle & Stulz, 2013; Naiki & Ogane, 2024). Assim, empresas
com menos acesso ao mercado obrigacionista tendem a reforcar as reservas de

caixa com base nos seus fluxos operacionais (Naiki & Ogane, 2024).
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A crise do Subprime e da Covid-19 diferem na sua origem, duragao e
efeitos econdmicos. A primeira, com inicio em 2007, resultou do colapso no
mercado de crédito hipotecario e provocou um choque severo na oferta de
financiamento externo. Estendeu-se por trés anos e gerou uma reestruturacao
profunda do sistema bancario estadunidense, com forte intervencao estatal
centrada na estabilizacao do setor financeiro (Duchin et al., 2010). Em contraste,
a crise da Covid-19 teve uma natureza exogena, abrupta e transversal, afetando
diretamente a economia real e provocando uma quebra imediata nos fluxos
operacionais das empresas (Almeida, 2021; Tawiah & O’Connor Keefe, 2020).

A resposta politica a crise pandémica foi distinta. Desta vez, o foco dos
apoios publicos esteve centrado nas empresas, com facilidades de crédito que
permitiram o rapido refor¢o dos niveis de caixa — em montantes semelhantes
aos observados no Subprime, mas concentrados num curto periodo (Almeida,
2021; Tawiah & O’Connor Keefe, 2020). Estes drawdowns, registados de forma
transversal em empresas de diferentes setores e dimensodes, contribuiram para
um aumento abrupto da liquidez, especialmente na fase inicial da pandemia
(Acharya & Steffen, 2020). A liquidez acumulada mostrou-se essencial para
mitigar os efeitos negativos da crise sobre investimentos e aquisi¢des, refor¢cando
o papel estratégico do caixa na resiliéncia empresarial (Tawiah & O’Connor
Keefe, 2020).

Empresas com maior exposi¢ao a pandemia — medida pela frequéncia de
mengoes nos relatorios trimestrais — apresentaram aumentos mais acentuados
nas reservas de caixa (BC & Simpson, 2023; Hassan et al., 2023). Varias empresas
demonstraram urgéncia em aumentar as suas reservas de caixa, utilizando
métodos como a venda de pontos de lealdade e milhas (caso do Hilton, United
Airlines e Delta Airlines); suspensao de aquisi¢oes (Lennard Corp); e venda de agoes
e participagOes em empresas (PNC Financial Services e Sanofi), por exemplo (BC &

Simpson, 2023).
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Segundo BC e Simpson (2023), embora o pico inicial pela procura por caixa
em marc¢o de 2020 tivesse sido motivado por razdes precauciondrias, este
aumento acentuado dos niveis de caixa resultou também de uma intervencao
estatal de apoio sem precedentes, com politicas monetarias e fiscais
expansionistas e taxas de juro reduzidas (Brauning et al., 2023). Curiosamente,
empresas que ja haviam enfrentado a crise de 2008 e epidemias anteriores (como
a SARS/HIN1) acumularam menos caixa, possivelmente por excesso de
confianga na sua capacidade de gestao de crises (BC & Simpson, 2023).

Em suma, conforme Bates et al. (2009) e Kahle e Stulz (2013), a incerteza
em periodos de crise leva as empresas a acumularem caixa como protegao contra
dificuldades financeiras. Este comportamento é observado em diferentes
contextos, independentemente da origem da crise (Bates et al., 2009; Brauning et
al., 2023; Kahle & Stulz, 2013; Naiki & Ogane, 2024).

Chang e Yang (2022) reforcam que empresas com mais caixa recuperam
mais rapidamente a performance operacional no pds-crise, o que reforca a ideia
de que “o caixa é rei” em contextos adversos (Chen et al., 2020). No entanto,
enquanto Chang e Yang (2022) se focam na fase pds-crise e em diferencgas entre
paises, o presente estudo concentra-se no comportamento do caixa durante as
crises e nas decisoes de tesouraria associadas.

A literatura aponta, assim, para uma tendéncia generalizada de
acumulagao de caixa em contextos de risco (Bates et al., 2009; BC & Simpson,
2023; Hassan et al., 2023; Kahle & Stulz, 2013). Esta acumulagdao € normalmente
justificada pelo motivo precauciondrio, mas pode também refletir problemas de
agencia, como argumentado por Jensen (1986), quando gestores usam o caixa
para aumentar a sua margem de manobra (Dittmar et al., 2003; Harford, 1999).

Contudo, estudos mais recentes, como os de Moraes et al. (2025) e Mortal
et al. (2020), as limitagOes financeiras e as restrigdes causadas pelas crises podem

fazer com que muitas empresas ndo consigam cumprir com o motivo
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precaucional pelo caixa. Em vez disso, tais empresas utilizam os seus fundos para
saldar as suas dividas, levando a que apresentem niveis de caixa mais baixos do
que o expectavel a luz do motivo precaucionario (Moraes et al., 2025; Mortal et
al., 2020). Por outro lado, esta situacdo € mais preponderante em empresas
privadas do que empresas cotadas, devido a maior facilidade de acesso ao
mercado de capitais que as ultimas apresentam, pelo que é expectavel que
empresas cotadas continuem a apresentar niveis de caixa mais elevados em
situagOes de crise, de acordo com o motivo precauciondrio (Moraes et al., 2025;
Mortal et al., 2020).

Estudos indicam que, face a elevada incerteza, as empresas tendem a
acumular mais caixa (Bates et al., 2009; Brauning et al., 2023; Kahle & Stulz, 2013);
enquanto outros trabalhos sugerem que, devido a limitagdes financeiras e
restricOes causadas pelas crises, algumas empresas ndo consigam acumular caixa
aos niveis expectaveis pelo motivo precauciondrio (Moraes et al., 2025; Mortal et
al., 2020). Contudo, uma vez que esta situagdo ¢ mais preponderante em
empresas privadas, é expectavel que empresas listadas (especialmente devido a
maior facilidade no acesso ao mercado de capitais apresentada em relagao as
empresas privadas), tais como as pertencentes ao indice S&P500 em estudo,
apresentem niveis de caixa elevados, de acordo com o motivo precaucionario,
durante crises financeiras (Moraes et al., 2025; Mortal et al., 2020). Com base
nestas evidéncias, este estudo propde testar a seguinte hipotese:

H1. E expectdvel que haja um aumento nos niveis de caixa das empresas

pertencentes ao indice S&P500 durante crises financeiras.
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Capitulo 2
2. Metodologia

2.1 Fontes e Dados da Amostra

Com o intuito de avaliar empiricamente a hipotese formulada, foi
construida uma amostra de dados em painel das empresas constituintes do
indice S&P 500, entre 2004 e 2024. Este indice abrange as 500 maiores empresas
norte-americanas por capitalizacao bolsista, representando 11 setores de
atividade (S&P Global, 2025b). Sao excluidas da amostra institui¢oes financeiras
— devido a inclusao de titulos negocidveis no caixa, que dificultam a mensuragao
da liquidez — e empresas de utilidades publicas, cujas reservas de caixa podem
estar sujeitas a regulacdes especificas (Dittmar & Mahrt-Smith, 2007; Opler et al.,
1999).

A andlise incide sobre os niveis de retencao de caixa, com especial atengao
aos periodos anteriores, durante e apds as crises no intervalo apresentado,
nomeadamente a crise financeira de 2008 e a crise pandémica da Covid-19, sendo
os dados extraidos da plataforma Eikon Refinitiv, da Thomson Reuters (Thomson
Reuters, 2025). Os dados utilizados para a definicao dos anos de crise foram
retirados do Indice Econbrowser de Indicadores de Recessdo, de Hamilton (2024).

A escolha da amostra justifica-se pela facilidade de acesso a dados fidveis
de empresas cotadas e pela diversidade setorial representada — 9 setores de
atividade. O horizonte temporal permite, além de incorporar crises recentes,
comparar eventos de natureza distinta, enriquecendo a analise da resposta das

empresas a incerteza econdmica.
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2.2 Definicao das Variaveis e Justificacao

2.2.1 Variavel Dependente

A variavel dependente escolhida sera o nivel de caixa das empresas.
Estudos como o de Bates et al. (2009) e Opler et al. (1999) utilizaram este racio nos
seus modelos. Esta variavel é medida pelo caixa e equivalentes de caixa, dividido
pelos ativos, liquidos do caixa e equivalentes de caixa. Este rdcio permite
comparar de forma padronizada a politica de gestao de liquidez entre empresas
de diversos setores e tamanhos (Bates et al., 2009; Opler et al., 1999). Daqui em
diante, a expressao Ativos sera equivalente aos ativos totais, liquidos do caixa e

equivalentes de caixa.

2.2.2 Variaveis de Interesse

Neste estudo, 0os anos de crise sao considerados a variavel de interesse,
dado que se procura isolar e examinar o seu impacto sobre a retengao de caixa
pelas empresas. Esta varidvel estd expressa na forma de dummy, onde a existéncia
de anos de crise =1, e caso contrario = 0 (Alves et al., 2022). A existéncia de anos
de crise é medida por meio do Indice Econbrowser Indicador de Recessdes de
Hamilton (2024), que indica os trimestres em que se verificaram recessoes
econdmicas. Uma vez que neste estudo sao analisados dados anuais, a existéncia
de pelo menos um trimestre com recessdao econémica conta como um ano de
crise.

Esta varidvel pretende medir a influéncia dos riscos ligados as crises
econdmicas relativamente as retengdes de caixa. Estudos como os de Brauning et
al. (2023) e Kahle e Stulz (2013) também utilizam o risco associado a crises e a

incerteza macroecondmica como forma de explicar variagdes nos niveis de caixa
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das empresas. E expectavel que, quanto maior o risco, maiores as retencdes de
caixa, pelo motivo precaucionadrio (Alves et al., 2022; Barclay & Smith, 1996; BC
& Simpson, 2023; Faulkender et al., 2019; Gertler & Hubbard, 1988; Kahle & Stulz,
2013; Kim et al., 1998; Naiki & Ogane, 2024; Opler et al., 1999).

Assim sendo, sao analisadas duas variaveis dummies de interesse, uma
representante da crise do Subprime e a outra representante da crise da Covid-19.
Para operacionalizar estas varidveis, foram retirados dados do indicador de
recessOes Econbrowser, de Hamilton (2024), existindo concordancia entre as
datas em que houve recessao apresentados pelo indicador, e as datas
apresentadas pelo National Bureau of Economic Research (NBER) (Hamilton,

2024).

2.2.3 Variaveis de Controlo

A descricao detalhada das variaveis de controlo utilizadas, conforme a
literatura, estd presente no Apéndice A do trabalho.

Todas estas sao varidveis que, segundo a literatura podem influenciar os
niveis de caixa. Contudo, para o estudo em questao, é importante isolar o seu
efeito nos mesmos, de forma a que os niveis de caixa sejam somente calculados
sob o efeito das crises, evitando viés. Ao controlar estas variaveis, o modelo
pretende isolar o impacto especifico do risco de crises sobre os niveis de caixa,
assegurando que as variagoes observadas nao sejam fruto da influéncia de outros
fatores que também afetam as politicas de tesouraria (Wooldridge, 2020). De
modo a mitigar problemas de outliers, todas as varidveis continuas sao
windsorizadas no 1° e 99° percentis das suas distribui¢des (Moraes et al., 2025).

A Tabela 1 discrimina em pormenor todas as varidveis que serdo utilizadas

neste estudo, explicando de que forma foram operacionalizadas.
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INSERIR TABELA 1 AQUI

2.3 Modelo Econométrico e Técnicas de Estimacao

Com a definigdo das varidveis de interesse e de controlo, passa-se a
especificacdo do modelo econométrico, que serd utilizado para testar as hipoteses
formuladas.

Tal como nos estudos de Bates et al. (2009) e Opler et al. (1999), o modelo
a ser utilizado sera um modelo de regressao com dados em painel, uma vez que
serao analisados dados que variam tanto no tempo, como entre diferentes
empresas. Tratando-se de empresas tao heterogéneas (de 9 setores de atividade
diferentes), suspeita-se que haja também heterogeneidades ndao observadas —
nomeadamente caracteristicas das empresas. Estas diferencas podem afetar
(entre outras) a politica de gestdo de tesouraria. Desta forma, € importante
controlar estas caracteristicas inobservaveis, por meio de um modelo de efeitos
fixos.

A semelhanca dos estudos de Almeida et al. (2004), Bates et al. (2009),
Dang et al. (2018), e ainda Opler et al. (1999), sao utilizados efeitos fixos por
empresa no modelo de regressao, de forma a controlar a heterogeneidade nao
observada entre as empresas, que se mantém constante ao longo do tempo.
Também sao controlados os efeitos fixos de ano, de modo a capturar choques
macroeconomicos comuns a todas as empresas.

De seguida, sao efetuados testes de robustez para verificar se os resultados
se mantém. No primeiro teste de robustez, efetua-se o mesmo modelo de
regressao de dados em painel com efeitos fixos de empresa e de ano, semelhante

ao principal, com a diferenga de este ter uma varidvel dependente alternativa —
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Caixa/Ativos Totais — conforme utilizada nos estudos de Almeida et al. (2014) e
Kim et al. (1998). Este teste de robustez com a variavel alternativa é feito
conforme o trabalho de Moraes et al. (2025).

Por ultimo, as variaveis sao analisadas a partir do modelo Generalized
Method of Moments (GMM), conforme proposto por Arellano e Bond (1991) e
utilizado por autores como Ozkan e Ozkan (2004), Dang et al. (2018) e mais
recentemente Moraes et al. (2025), com o objetivo de corrigir potenciais
problemas de endogeneidade decorrentes da especificagao dinamica adotada.

Tal como discutido por Wooldridge (2001), a endogeneidade pode
comprometer a consisténcia dos estimadores em modelos com efeitos fixos,
sobretudo quando algumas varidveis explicativas — como o racio de caixa — sao
simultaneamente causas e consequéncias de decisdOes empresariais. A aplicagao
do GMM contorna estas limita¢des ao eliminar os efeitos fixos por diferenciagao
temporal e ao utilizar instrumentos internos validos, como os desfasamentos das
varidveis endogenas, assegurando estimativas consistentes mesmo na presenca
de autocorrelagao e heterocedasticidade (Arellano & Bond, 1991; Wooldridge,
2001).

Para além do modelo GMM com as varidveis de interesse originais, ¢ ainda
estimado um modelo de regressao de dados em painel utilizando dummies
alternativas para as crises financeiras, construidas com base em critérios
temporais distintos, definidos com base na literatura. A descricao detalhada
dessas variaveis encontra-se na seccao de resultados.

2.3.1 Equacao Final do Modelo de Regressao
Tendo em conta todas as variaveis em estudo, assim como os efeitos fixos

que serao controlados, mencionados anteriormente, a Equagao 1 sera utilizada

para testar a hipdtese em estudo:

32



Caixa = fy + B, Anos de Crise Subprime;, + [, Anos de Crise Covid —
19;, + p3 Tamanho da Empresa;  + B4 Risco do Fluxo de Caixa;, +
Ps Oportunidades de Crescimento;, + ¢ Dividendos; ; +
p7 Emissao de Capital Proprio;: + g DC/A;+ + o Tangibilidade; , +

P10 NWC; + Bq1 Lucratividade; . + B, Investimento;, + Ano + Setor (1)

Conforme explicado anteriormente, as variaveis de interesse sao os Anos
de Crise Subprime e Anos de Crise Covid-19. E expectavel que os coeficientes
das crises sejam positivos e estatisticamente significativos conforme a hipdtese
de pesquisa.
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Capitulo 3
3. Resultados

3.1 Estatisticas Descritivas

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas
neste estudo. O Painel A da Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas basicas
por variavel, enquanto que o Painel B apresenta as médias e observacoes da
variavel dependente Caixa e de todas as variaveis de controlo, de cada setor
analisado.

Os resultados do Painel A da Tabela 2 mostram que os niveis de caixa
representam, em média, 9,7% dos ativos totais da amostra total de empresas
analisadas. Considerando a rela¢ao entre os niveis de caixa e os ativos liquidos
(isto €, ativos totais deduzidos de caixa e equivalentes de caixa), observa-se uma
média de 12,3%. Em relacdo a mediana, esta € de 7% comparativamente aos
ativos totais, e de 7,5% comparativamente aos ativos liquidos. E possivel
observar-se ainda um desvio padrdo de 17,6% relativamente as médias da

variavel dependente do estudo, Caixa.

INSERIR TABELA 2 AQUI

No que diz respeito ao estudo de Kahle e Stulz (2013), os niveis de caixa
visiveis neste estudo sao, em média, mais baixos — Kahle e Stulz (2013)
verificaram niveis de caixa de 21,22%, em média, na amostra total. Contudo,
comparando com a amostra de Song e Lee (2012), que avalia as empresas do Leste

Asiatico desde 1990 até 2006, € possivel verificar niveis de caixa semelhantes —
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14% em média. Ja no estudo de Moraes et al. (2025), que investiga empresas
publicas e privadas das 6 maiores economias da América do Sul, desde 2000 até
2019, é possivel ver que estas empresas retém, em média, 5,19% dos seus ativos
em caixa.

Na Figura 1 é possivel verificar a evolugao do nivel de caixa médio

referente a todas as empresas em estudo.

INSERIR FIGURA 1 AQUI

A média de cada ano foi calculada diretamente, sendo posteriormente
comparada com a média global da amostra através de testes de média e de
mediana, com o objetivo de identificar diferengas estatisticamente significativas
entre os periodos. A andlise da Figura 1 revela uma tendéncia geral do
crescimento do nivel médio de caixa das empresas ao longo do periodo em
estudo. Contudo, identificam-se trés periodos em que os niveis de caixa
aumentaram acima desta tendéncia: uma subida acentuada em 2009, que se
manteve relativamente estdvel até ao declinio em 2012; um novo pico em 2013; e,
por fim, um aumento significativo em 2020.

Destaca-se ainda uma subida relevante em 2007 — ano de inicio da crise
Subprime — que se aproximou da linha de tendéncia, seguida de uma corregao em
2008. Estes comportamentos estao em linha com o que é descrito na literatura,
que aponta para aumentos dos niveis de caixa durante periodos de crise.

No caso da crise Subprime, observa-se um aumento no primeiro ano, uma
descida subsequente, e uma nova subida mais pronunciada no final do periodo
critico. No que diz respeito a crise da Covid-19, que se concentrou no ano de 2020,
verifica-se um aumento abrupto nos niveis de caixa nesse mesmo ano, seguido

de uma redugao igualmente expressiva no ano posterior.
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Estes resultados evidenciam que, nos momentos iniciais das crises, ocorre
uma procura acentuada e imediata por liquidez por parte das empresas,
impulsionada pelo motivo precaucionario, seguidas por reducdes nos niveis de
caixa, refletindo os efeitos econdmicos adversos das proprias crises. No caso
especifico de 2009, o aumento tardio registado pode ser atribuido as medidas de
estimulo financeiro e apoios estatais implementados na fase final da crise
Subprime, com o objetivo de promover a recuperagao e a reestruturagao das
empresas estadunidenses (Duchin et al., 2010).

Comparando ainda com o que foi a média do periodo analisado — 2004 a
2024 - é possivel verificar a existéncia de 3 periodos em que se observaram niveis
de caixa superiores a média global do periodo, de 0,123. Mais concretamente de
2009 a 2011 — niveis de caixa médios de 0,136, 0,137 e 0,139, respetivamente — em
2017, onde os niveis de caixa atingiram um valor médio de 0,126 e, por fim, em
2020, onde o caixa atingiu o nivel maximo da amostra, representando, em média,
16,8% dos ativos liquidos das empresas.

Comparando os niveis de caixa entre os setores analisados, conforme
apresentado no Painel B da Tabela 2, verifica-se que os setores com maiores racios
médios de caixa sao os de Tecnologias de Informacao (19,2%), Saade (16,0%) e
Consumo Discricionario (15,8%), todos significativamente acima da média da
amostra (12,3%). Seguem-se os setores da Industria (8,9%), Imobiliario (8,3%),
Energia (7,7%), Materiais (7,0%) e, por fim, Bens de Consumo Essenciais (6,8%),
com valores significativamente inferiores a média global.

No caso dos setores com niveis de caixa superiores, este comportamento
podera estar associado a niveis também superiores de risco de caixa, como se
verifica nos setores de Tecnologias de Informacdo, Saude e Consumo
Discricionario, o que é coerente com o motivo precauciondrio. Adicionalmente,

no setor de Consumo Discricionario, as oportunidades de crescimento e o nivel
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de investimento — também superiores a média — podem justificar o refor¢o da
liquidez.

Por outro lado, entre os setores com niveis de caixa inferiores a média,
destacam-se possiveis fatores explicativos como a maior distribuicdo de
dividendos e o maior capital circulante no setor industrial; os elevados niveis de
tangibilidade e de distribui¢ao de dividendos no setor imobilidrio; e, no caso do
setor energético, o maior tamanho médio das empresas, a tangibilidade dos
ativos e os dividendos pagos. Nos setores de Materiais e de Bens de Consumo
Essenciais, a menor liquidez podera estar relacionada, respetivamente, com
elevados niveis de tangibilidade, capital circulante e dividendos no primeiro, e
com maior dimensao empresarial, distribuicao de lucros e rentabilidade no
segundo.

Relativamente a representatividade de cada setor na amostra de 6.185
observagoes, destacam-se os setores da Industria, Tecnologias de Informacao e
Consumo Discriciondrio, com um peso de 20,91%, 16,18% e 13,02%,
respetivamente. Por outro lado, os setores com menor representatividade sao os
de Bens de Consumo Essenciais (11,35%), Materiais (7,29%), Energia (6,65%),
Servicos de Comunicagao (5,29%) e Imobiliario (3,62%).

Analisando as Figuras 2 e 3, que apresentam a evolugao dos niveis de caixa
das empresas analisadas, por setor, desde 2004 até 2024, é possivel retirar ainda

mais conclusoes.

INSERIR FIGURAS 2 E 3 AQUI

Comparando com a média da amostra, observa-se que, embora com
algumas variagdoes marginais, a maioria dos setores apresenta uma evolugao

semelhante dos niveis de caixa ao longo do tempo. Contudo, destacam-se setores
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com discrepancias significativas, como o setor da energia, que regista picos
acentuados nos niveis de caixa nos anos de 2006, 2011, 2012, 2013, 2016 e 2017.
Nos restantes anos, o setor mantém-se também acima da média da amostra,
embora com menor expressao.

Os setores da tecnologia da informacdo e do consumo discriciondrio
apresentam um comportamento convergente em 2019, com um pico comum nos
niveis de caixa. No entanto, no periodo da crise do Subprime, entre 2006 e 2011, é
evidente um aumento continuo do nivel de caixa no setor da tecnologia da
informag¢dao — evolugdo que nao se verifica no setor do consumo discricionario.
Este padrao é semelhante ao observado no setor industrial, que também regista
um crescimento dos niveis de caixa ao longo desse mesmo intervalo temporal.

Em contraste, os setores dos bens de consumo essenciais e do imobiliario
mantém, de forma consistente ao longo de todo o periodo analisado, niveis de
caixa inferiores a média da amostra. Ambos registam um aumento em 2019,
seguido de uma estabilizagdo em 2020 e 2021, com ligeiras redugdes nos niveis
de caixa. No caso do setor imobiliario, observa-se ainda uma subida relevante em
2017, corrigida no ano seguinte, aproximando-o dos niveis registados pelo setor
do consumo discriciondrio.

Por fim, o setor dos servigos de comunicagao manteve-se, de forma geral,
alinhado com a média da amostra. A partir de 2019, verifica-se um aumento
continuo dos niveis de caixa, que se prolonga por varios anos, até sofrer um

decréscimo em 2023, voltando a convergir com a média da amostra.

3.2 Testes de Média e ImplicacOes nas Crises

Por fim, para analisar os niveis de caixa em periodos que antecedem e

sucedem as crises financeiras, opta-se por considerar uma janela temporal de trés
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anos antes e trés anos depois de cada crise em estudo — a crise do Subprime e a
crise provocada pela Covid-19.

Esta escolha justifica-se pela auséncia de consenso na literatura,
relativamente a definicdo dos periodos de analise. Por exemplo, Song e Lee (2012)
consideram uma janela de oito anos antes e depois da crise financeira asiatica;
Kahle e Stulz (2013) analisam apenas um ano antes e um ano durante a crise
Subprime; e Tekin (2020) adota um intervalo de cinco anos antes e depois da
mesma crise.

Mais concretamente, realiza-se um teste de média dos niveis de caixa nos
periodos pré-crise Subprime (2004-2006), crise Subprime (2007-2009), pds-crise
Subprime (2010-2012), pré-crise Covid-19 (2017-2019), crise Covid-19 (2020) e,
finalmente, pos-crise Covid-19 (2021-2023), comparando os periodos pré-crise
com os periodos de crise, e os periodos de crise com os periodos pds-crise.
Adicionalmente, compara-se o nivel médio de caixa total da amostra. Os

resultados estao presentes na Tabela 3.

INSERIR TABELA 3 AQUI

Ao analisar os resultados da Tabela 3, é possivel verificar que os niveis de
caixa durante ambas as crises foram superiores a média total da amostra, de
0,123. No caso da crise Covid-19, o nivel de caixa médio perfez um valor de 0,165,
o valor mais elevado de todos os periodos analisados. Ja na crise Subprime, este
valor foi de 0,152. Nas duas crises € possivel verificar um aumento dos niveis de
caixa nos periodos de crise, comparando com os periodos pré-crise (de 0,122 para
0,152 na crise Subprime e de 0,126 para 0,165 na crise Covid-19), ambos com

elevado grau de significancia, o que corrobora a hipdtese de pesquisa. Contudo,
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nos periodos pos-crise, observa-se um comportamento distinto entre as duas
crises.

Apos a crise do Subprime, os niveis de caixa registam apenas uma ligeira
reducdo (para 0,148), o que podera refletir uma recuperagao econoémica lenta e
um ambiente ainda marcado por incerteza e restricdes no acesso ao crédito. O
receio persistente de novas disfungdes financeiras pode ter levado as empresas a
manter niveis de liquidez elevados, como medida de precaucdo. Em contraste,
apos a crise provocada pela pandemia da Covid-19, observa-se uma reducao
mais acentuada dos niveis de caixa (para 0,120). Esta trajetoria descendente
podera estar relacionada com a elevada liquidez disponibilizada no inicio da
crise, através de apoios publicos e linhas de crédito pré-aprovadas. Assim,
empresas com maior capacidade de resposta poderao ter utilizado as reservas
acumuladas de forma ativa, mitigando os efeitos da crise e aproveitando
oportunidades de investimento, reduzindo, consequentemente, a necessidade de

manter niveis de caixa elevados no periodo pos-crise.

3.3 Correlacoes

Antes de todas as estimagOes propriamente ditas, constrdi-se uma Matriz
de correlagao de coeficientes de Pearson entre todas as varidveis explicativas e,
adicionalmente, entre estas e a varidvel dependente “Caixa”. Esta andlise
preliminar visa identificar correlacdes elevadas que possam indicar
multicolinearidade. Também se calcula o Variance Inflation Factor (VIF) para cada
variavel no modelo original. Valores de VIF superiores a 10 sugerem a existéncia
de multicolinearidade preocupante, exigindo eventual reavaliacdo das variaveis
incluidas ou a aplicagdo de correcdes (por exemplo, agregacao de varidveis

correlacionadas) (O’Brien, 2007).
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Ao analisar a Tabela 4, que apresenta a matriz de correlacdo entre as
variaveis em estudo, e os resultados do fator de variancia de inflacdo por meio
do teste VIF é possivel inferir sobre a inexisténcia de problemas de colinearidade,
uma vez que todos os valores VIF sao menores que 1,9, ou seja, abaixo do
indicador de limite de 10. Desta forma, nenhuma variavel devera ser retirada do

estudo.

INSERIR TABELA 4 AQUI

3.4 Regressoes dos Niveis de Caixa

Neste subcapitulo, analisa-se se as empresas da amostra aumentam os
seus niveis de caixa durante periodos de crise financeira, com especial foco nas
crises do Subprime (2007-2009) e da Covid-19 (2020), avaliando o impacto
concreto destes eventos nas reservas de liquidez corporativa. e o impacto que as
ultimas tém nos niveis de caixa. Na Tabela 5, as variaveis de interesse encontram-
se na forma de dummies de cada crise. O dummy Subprime assume o valor 1 nos
anos em que se verificou a crise do Subprime e 0 nos restantes. O dummy Covid-
19 assume o valor 1 nos anos de crise da Covid-19 e 0 nos restantes. A varidvel
dependente (Caixa) é o racio entre o caixa e equivalentes de caixa, e os ativos
liquidos. Os erros-padrao robustos agrupados ao nivel da empresa sdao
apresentados entre parénteses.

A Tabela 5 apresenta os resultados da regressao principal, estimada com
efeitos fixos de empresa, e controlos adicionais para efeitos fixos de ano, de modo

a capturar choques macroecondmicos comuns a todas as empresas.
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INSERIR TABELA 5 AQUI

Os resultados da Tabela 5 demonstram o que seria esperado segundo a
hipbtese de pesquisa apresentada, mostrando que as crises tém um impacto
positivo com os niveis de caixa, com ambas as varidveis de interesse a
apresentarem coeficientes positivos, e niveis de significancia ao nivel de 1%.
Deste modo, pode-se afirmar que as crises tém um impacto positivo nos niveis
de caixa das empresas. Estes valores contrariam os resultados de Kahle e Stulz
(2013), que demonstraram que a crise do Subprime nao teve impacto nos niveis
de caixa.

Relativamente as variaveis de controlo, observam-se relacOes
estatisticamente significativas ao nivel de 1% entre os niveis de caixa e o risco do
fluxo de caixa, a lucratividade, a emissao de capital prdprio e a tangibilidade. A
variavel investimento também apresenta uma associa¢ao positiva com os niveis
de caixa, sendo significativa ao nivel de 5%.

Estes resultados sugerem que os niveis de caixa das empresas tendem a
ser influenciados por fatores como o risco associado aos fluxos de caixa, em linha
com a motivagao precauciondria discutida na literatura (Bates et al., 2009; Denis
& Mckeon, 2018; Ozkan & Ozkan, 2004). A acumulacao de caixa, neste contexto,
poderd servir como mecanismo de protecao face a incerteza e ao risco de
incumprimento de obrigagoes financeiras.

Por outro lado, contrariamente ao expectavel pela literatura,
nomeadamente de Bates et al. (2009), o coeficiente positivo de 0,264 para a
variavel lucratividade sugere que empresas mais rentdveis tendem a reter mais
caixa. Embora tal resultado contrarie a formulagao simples da hipodtese
precauciondria, segundo a qual empresas com maior desempenho teriam menos

necessidade de liquidez (Bates et al., 2009), alguns estudos indicam que estas
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empresas podem acumular reservas para financiar projetos futuros ou mitigar
riscos (Faulkender et al., 2019; Opler et al., 1999). Os resultados de Faulkender et
al. (2019) e Moraes et al. (2025) — com coeficientes de 0,027 e 0,982, respetivamente
— refletem também essa ambiguidade.

O coeficiente positivo do investimento (0,203) estd em linha com Denis e
Mckeon (2018) e Faulkender et al. (2019), indicando que empresas com mais caixa
tendem a financiar internamente os seus projetos. Contudo, contraria Almeida et
al. (2014) e Tayem (2017), que apontam uma relacdo negativa, coerente com a
teoria da hierarquia do financiamento. Bates et al. (2009), por exemplo,
identificaram um coeficiente de -0,243.

A relacao positiva com a emissao de capital proprio (0,196) corrobora
Kahle e Stulz (2013), sugerindo que as empresas recorrem a emissao de agoes
para reforcar liquidez. Bates et al. (2009) obtém também um coeficiente positivo
(0,129).

No caso da tangibilidade, o coeficiente positivo (0,130) contraria autores
como Bates et al. (2009) e Falato et al. (2020), que defendem que ativos tangiveis
substituem reservas de caixa por poderem ser usados como colateral. Faulkender
et al. (2019), por exemplo, reportaram um coeficiente negativo de -0,321.
Contudo, a evidéncia aqui obtida pode indicar que, mesmo possuindo mais
ativos tangiveis, as empresas optam por manter niveis elevados de caixa,
possivelmente por reconhecerem a menor liquidez desses ativos em contexto de
crise, como sugerido por Opler et al. (1999). Esta combinagao de ativos liquidos
e colaterais pode refletir uma politica financeira prudente, voltada para a
preservagao de liquidez e mitiga¢ao de riscos durante periodos de instabilidade.

A relacgdo negativa entre o capital circulante liquido e o caixa (coeficiente
de -0,245) esta em linha com Almeida et al. (2004) e Opler et al. (1999), refor¢ando

a ideia de que ativos como inventdrios e contas a receber funcionam como
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substitutos da liquidez. Bates et al. (2009), no seu estudo, também verificam uma
relacdo negativa e estatisticamente significativa.

Por fim, o tamanho da empresa apresenta uma relagao negativa com os
niveis de caixa (coeficiente de -0,014; significancia a 10%), o que vai ao encontro
da literatura que aponta para o melhor acesso ao financiamento externo das
grandes empresas (Barclay & Smith, 1996; Gertler & Hubbard, 1988; Kim et al.,
1998; Opler et al., 1999). Este resultado aproxima-se do observado por Opler et
al. (1999) (-0,083), embora Bates et al. (2009) tenham identificado um valor
ligeiramente positivo (0,004).

Importa ainda denotar o valor de 0.147 obtido para o R? ajustado. Quando
comparado com os resultados reportados em estudos anteriores, este valor
revela-se coerente com a literatura. Por exemplo Opler et al. (1999), apresentam
um R? ajustado de 0,101; Bates et al. (2009), de 0,154; Moraes et al. (2025), de 0,102;
e Naiki e Ogane (2024), de 0,046. Em contraste, Kim et al. (1998) registam um
valor mais elevado, de 0,580. Esta variagao entre estudos pode refletir diferencas

na amostra, na especificagao do modelo ou no contexto temporal analisado.

3.5 Testes de Robustez

Neste subcapitulo, sao conduzidos varios testes para analisar a robustez
dos resultados apresentados anteriormente.

Adicionalmente, estimou-se um modelo sem efeitos fixos de ano, cuja
exclusdao resultou na perda de significincia da varidvel associada a crise
Subprime. No entanto, este modelo ndo foi incluido na andlise principal, dado que
a omissao dos efeitos fixos de ano pode comprometer a especificagao
econométrica, ao nao captar choques macroeconémicos agregados que afetam

todas as empresas num dado ano (Almeida et al., 2004; Bates et al., 2009). A
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consisténcia dos resultados é avaliada com recurso ao modelo GMM e a variaveis

alternativas.

3.5.1 Varidvel Dependente Alternativa

O primeiro teste de robustez consiste na estimagao de a um modelo de
regressao com uma variavel dependente alternativa. Esta nova variavel,
semelhante a utilizada por Almeida et al. (2014) e Kim et al. (1998), relaciona o
caixa e equivalentes de caixa com os ativos totais, em vez dos ativos liquidos. A
metodologia adotada segue o teste de robustez apresentado por Moraes et al.
(2025), mantendo-se todas as restantes variaveis inalteradas. A Tabela 6

apresenta os resultados obtidos, considerando efeitos fixos de ano.

INSERIR TABELA 6 AQUI

No que diz respeito as varidveis de interesse, os resultados sao
consistentes com os da regressao na Equacao 1, com ambas as variaveis a
apresentarem coeficientes positivos e significativos ao nivel estatistico de 1%
(0,022 para a crise do Subprime e 0,035 para a crise da Covid-19).

Relativamente as variaveis de controlo, observam-se resultados
semelhantes, com exce¢do do investimento, que neste modelo ndo se apresenta
como estatisticamente significativo. A varidvel tamanho da empresa mantém
uma relacdo negativa com os niveis de caixa (coeficiente de -0,012), passando,
contudo, a ser estatisticamente significativa ao nivel de 1%.

A estabilidade dos coeficientes e dos niveis de significancia das principais
variaveis de controlo — nomeadamente Tamanho da Empresa, Risco de Caixa,

Tangibilidade, NWC, Lucratividade e Investimento — reforca a robustez dos
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resultados obtidos no modelo principal. Adicionalmente, o valor consistente do
R? ajustado indica que o poder explicativo do modelo se mantém estavel com a

utilizagao da variavel dependente alternativa.

352 GMM

De seguida, o proximo modelo utilizado como teste de robustez é o GMM.
A semelhanca dos estudos de Moraes et al. (2025) e Ozkan e Ozkan (2004), a
adogao deste modelo justifica-se pela natureza dindmica dos niveis de caixa e
pela possibilidade de endogeneidade em varidveis como investimento,
lucratividade e endividamento, frequentemente determinadas em simultaneo
com as decisOes de tesouraria. Nestas condi¢Oes, os estimadores dos modelos
com efeitos fixos podem revelar-se enviesados e inconsistentes. O GMM, ao
recorrer a instrumentos internos obtidos a partir dos desfasamentos das variaveis
endogenas, permite obter estimativas consistentes, sendo especialmente
adequado para dados em painel com muitas entidades e horizonte temporal
curto, como demonstrado por Arellano e Bond (1991).

A Tabela 7 apresenta os resultados do modelo GMM.

INSERIR TABELA 7

Ao analisar os resultados obtidos por meio do modelo GMM, que
incorpora desfasamentos da variavel dependente para lidar com possiveis
problemas de endogeneidade, verifica-se que apenas a variavel associada a crise
da Covid-19 apresenta uma relagao positiva e estatisticamente significativa ao
nivel 1% com os niveis de caixa (coeficiente de 0,044). Por outro lado, a variavel

correspondente a crise do Subprime nao apresenta significincia estatistica neste
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modelo, o que impede a confirmagao de um impacto dessa crise sobre os niveis
de caixa das empresas. Esta alteracao pode ser explicada pela maior exigéncia do
modelo GMM no controlo da endogeneidade, que permite estimativas mais
consistentes ao corrigir o viés da varidvel dependente defasada (Arellano &
Bond, 1991; Wooldridge, 2001). A perda de significancia sugere que a relacao
observada nos modelos com efeitos fixos podera refletir simultaneidade ou
variaveis omitidas que o GMM corrige.

Os testes estatisticos aplicados confirmam a validade do modelo: o teste
de Hansen (p = 0,821) e o teste de Sargan (p = 0,499) nao rejeitam a hipotese nula
de validade dos instrumentos utilizados, e o teste de autocorrelagao em primeira
diferenca de segunda ordem (AR(2)) apresenta um p-valor de 0,199, nao sendo
estatisticamente significativo. Estes resultados sugerem que o modelo esta
corretamente especificado, sem evidéncia de sobreidentificagio ou
autocorrelacao nos residuos, conferindo robustez as estimativas obtidas.

Os resultados obtidos sugerem que, nesta especificacao, apenas a crise da
Covid-19 esta associada a um aumento estatisticamente significativo nos niveis
de caixa. No caso da crise do Subprime, nao se observa evidéncia robusta nesse
sentido. Este resultado contrasta com os obtidos nas especifica¢des anteriores,
indicando que o impacto da crise do Subprime nos niveis de caixa podera ser
sensivel ao modelo econométrico adotado e a forma como sao tratadas eventuais
questoes de endogeneidade.

No que diz respeito as varidveis de controlo, observam-se algumas
alteragoes face ao modelo da Equagao 1. As varidveis emissao de capital proprio
e lucratividade mantém relagdes positivas e estatisticamente significativas ao
nivel de 1% com os niveis de caixa (coeficientes de 0,281 e 0,290, respetivamente).
O tamanho da empresa (coeficiente de -0,013) e o crescimento (coeficiente de -
0,121) apresentam relacoes negativas e estatisticamente significativas ao mesmo

nivel. Por fim, verifica-se uma associagdo negativa e significativa ao nivel
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estatistico de 5% nos dividendos (coeficiente de -0,022), e uma relagao positiva e
significativa ao nivel estatistico de 10% no risco de caixa (coeficiente de 0,299).

Estes resultados estao em linha com o motivo precauciondrio, sugerindo
que as empresas aumentam as suas reservas de caixa para mitigar riscos de
liquidez. Além disso, a evidéncia empirica podera indicar que estas reservas sao
financiadas preferencialmente recorrendo a recursos internos, nomeadamente
lucros retidos e emissao de capital proprio, o que podera refletir uma postura
prudente de gestao financeira em contextos de maior instabilidade econémica.

Adicionalmente, verifica-se uma relacdo negativa e estatisticamente
significativa entre os substitutos de caixa (NWC) e os niveis de caixa, em todas as
especificagdbes testadas, o que estd em consonancia com a teoria da
substituibilidade entre instrumentos de liquidez.

No modelo dindmico GMM, verifica-se que o investimento deixa de
apresentar significancia estatistica, o que sugere que os niveis de caixa passados
exercem um papel preponderante na determinagao dos niveis futuros. Em
contrapartida, a divida corrente, apesar de nao significativa, passa a apresentar
uma relacdo positiva com os niveis de caixa. Tal podera indicar uma maior
dependéncia da liquidez acumulada na definicao da politica de tesouraria,
sobretudo em contextos mais volateis. Esta mudanca nos coeficientes pode
resultar do maior rigor do modelo GMM na correcao de problemas de
endogeneidade e simultaneidade, ao utilizar instrumentos internos para

varidveis potencialmente endogenas (Arellano & Bond, 1991).

3.5.3 Regressao com Variaveis de Interesse Alternativas

De seguida, analisando a Tabela 8, apresentam-se os resultados obtidos do
modelo de regressao de dados em painel com varidveis de interesse alternativas.

A dummy alternativa da crise do Subprime segue a definicao de Hassan et al.
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(2023), que consideram o periodo de crise entre 2007 e 2011. Esta abordagem,
mais abrangente do que a adotada na andlise principal, permite capturar os
efeitos prolongados da crise financeira global, incluindo nao apenas o colapso
inicial dos mercados em 2008, mas também as suas repercussoes nos anos
subsequentes. Assim, a variavel foi definida assumindo o valor 1 para os anos
entre 2007 e 2011, e 0 nos restantes. Por sua vez, a dummy alternativa da crise da
Covid-19 adota a delimitagao proposta por (Kargar et al., 2021), que identificam
o periodo critico entre 5 e 23 de Margo de 2020. A semelhanca da abordagem
baseada no indice de Hamilton (2024), e considerando a natureza anual dos
dados, define-se 2020 como o tinico ano de crise da Covid-19, atribuindo-se valor
1 apenas a esse ano. Esta delimitagao mostra-se mais consensual na literatura,
refletindo a eficdcia e rapidez das medidas de apoio adotadas no inicio da
pandemia, que contribuiram para evitar a sua transformacao numa crise
sistémica (Kargar et al., 2021; Rogoff, 2025). Estas defini¢Oes alternativas foram
adotadas com o intuito de testar a robustez dos resultados face a diferentes
enquadramentos temporais das crises. Optou-se por manter, na andlise principal,
defini¢des mais restritas, que permitem isolar melhor os efeitos pontuais das
crises e evitar a diluicado do impacto estatistico, especialmente no caso do
Subprime. Ainda assim, a analise alternativa é 1til para aferir a sensibilidade dos
resultados as diferentes delimitagdes temporais. Os resultados obtidos verificam
que ambas as crises apresentam relagdes positivas e estatisticamente
significativas ao nivel de 1% - coeficientes de 0,033 para a crise do Subprime e
0,049 para a crise da Covid-19. Estes resultados sugerem que ambas as crises

estao associadas a aumentos dos niveis de caixa.

INSERIR TABELA 8
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No que diz respeito as varidveis de controlo, os resultados mantém-se
consistentes com o modelo de regressao com as varidveis de interesse originais,
o que reforca a robustez das conclusdes. Estas evidéncias sugerem que os
principais determinantes dos niveis de caixa ndo sao sensiveis a redefinigao dos
periodos de crise. Importa destacar que a tinica alteragao introduzida diz respeito
a variavel associada a crise do Subprime, cuja delimitacdo temporal varia entre
estudos. Assim, os resultados obtidos validam as conclusdes anteriores mesmo

perante essa redefinicao metodologica.

3.6 Discussao Geral dos Resultados

Concluindo a andlise empirica, os resultados obtidos nao permitem
rejeitar a hipotese de pesquisa no que diz respeito ao aumento dos niveis de caixa
durante a crise da Covid-19, uma vez que esta varidvel se apresenta
estatisticamente significativa em todas as especifica¢Oes testadas.

Ja no caso da crise do Subprime, os resultados revelam-se sensiveis a
metodologia adotada. No modelo GMM, a varidvel correspondente a esta crise
nado apresenta significancia estatistica, o que impede uma conclusao robusta
quanto ao seu impacto. Contudo, nos modelos com efeitos fixos de ano -
incluindo o modelo da Equacao 1 e os testes de robustez com varidveis
dependente e de interesse alternativas — a crise do Subprime associa-se
positivamente aos niveis de caixa, com significancia estatistica ao nivel de 1%.

Estes resultados podem indicar que a evidéncia empirica relativa ao
impacto da crise do Subprime nos niveis de caixa é mais fragil e dependente da
especificacdo econométrica, sobretudo no que se refere ao tratamento da

endogeneidade a considera¢do da persisténcia temporal.
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De forma geral, os resultados obtidos indicam uma manutengao de niveis
de caixa elevados durante periodos de crise e incerteza. Para os decisores
financeiros, este comportamento podera representar uma estratégia de mitigagao
de risco e de fortalecimento da resiliéncia organizacional, contribuindo para uma
maior capacidade de adaptacao a choques externos.

Adicionalmente, os resultados parecem indicar que, em contextos
adversos, as empresas tendem a adotar uma abordagem mais conservadora a
gestao de liquidez, priorizando a acumulagao de caixa como forma de precaucao
face a incerteza dos mercados de capitais. Esta evidéncia reforca a importancia
de politicas de tesouraria prudentes para reforcar a resiliéncia organizacional
durante choques externos.

A diferenga na magnitude e na consisténcia estatistica dos efeitos das duas
crises € especialmente relevante e podera refletir aspetos estruturais distintos na
forma como as empresas reagem a choques econdmicos. A crise do Subprime,
originada no sistema financeiro, resultou num colapso do crédito bancario,
aumento do custo de financiamento externo e deterioracao da confian¢a nos
mercados. Este contexto levou muitas empresas a adotarem uma postura
defensiva de liquidez, acumulando caixa por precaucdo face a incerteza e as
restricdes de financiamento (Duchin et al., 2010). Contudo, este comportamento
pode nao ter sido imediato nem generalizado: a assimetria no acesso ao crédito
entre empresas poderd ter gerado uma elevada heterogeneidade nos niveis de
caixa, o que, quando controlado por modelos que consideram endogeneidade e
persisténcia (como o GMM), reduz a significancia estatistica observada. Acresce
que os apoios governamentais estiveram focados no resgate de institui¢oes
financeiras, em detrimento do setor empresarial (Duchin et al., 2010).

Em contraste, a crise da Covid-19 foi um choque abrupto, exdgeno e
sincronizado, que provocou uma disrupgao subita da atividade econdmica em

multiplos setores. Ao contrario da crise anterior, a resposta das autoridades
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monetarias e fiscais foi rdpida, abrangente e direcionada as empresas — incluindo
programas de estimulo direto a liquidez (Kargar et al., 2021; Tawiah & O’Connor
Keefe, 2020). Como consequéncia, muitas empresas acederam a linhas de crédito
com condigOes favoraveis e reforcaram rapidamente os seus niveis de caixa —
nao apenas por motivos de precau¢ao, mas também como estratégia oportunista
de captagao de financiamento barato (Acharya & Steffen, 2020). Este movimento
generalizado e quase simultaneo podera ter contribuido para que o impacto da
crise da Covid-19 nos niveis de caixa seja estatisticamente mais robusto e menos
sensivel ao modelo econométrico adotado.

Além disso, a literatura evidencia que os niveis de caixa apresentam
elevada persisténcia temporal (Bates et al., 2009; Pinkowitz et al., 2016), o que
poderd ajudar a explicar a auséncia de significancia da variavel associada a crise
do Subprime no modelo GMM. Conforme demonstrado por Almeida et al. (2004),
empresas com fric¢oes financeiras tendem a acumular caixa de forma antecipada,
podendo os efeitos de uma crise jd estar incorporados nos niveis de liquidez
anteriores ao seu inicio. Assim, a menor significancia do efeito do Subprime
podera refletir decisdes de acumulacao anteriores ao periodo identificado como
crise, bem como ajustamentos de longo prazo.

Em suma, a maior robustez estatistica associada a crise da Covid-19
podera ser atribuida a sua natureza inesperada, a velocidade da resposta politica
e a homogeneidade das reagdes empresariais em termos de refor¢o da liquidez.
Ja a crise do Subprime, sendo prolongada e estrutural, gerou respostas mais
heterogéneas e graduais, cujos efeitos sdo mais dificeis de isolar estatisticamente

quando se consideram os mecanismos dinamicos e endogenos de gestao de caixa.
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Capitulo 4

4. ConclusoOes

Este trabalho teve como objetivo geral analisar o impacto de crises
financeiras nos niveis de caixa das empresas, em comparagao com anos sem crise.
A partir de uma amostra de empresas pertencentes ao indice S&P 500, entre 2004
e 2024, com foco nas crises do Subprime (2007-2009) e da Covid-19 (2020), testou-
se a hipétese de pesquisa: E expectavel que haja um aumento nos niveis de caixa
das empresas pertencentes ao indice S&P500 durante crises financeiras.

Os resultados obtidos sustentam esta hipo6tese no caso da crise da Covid-
19, uma vez que o aumento dos niveis de caixa é estatisticamente significativo
em todas as especificagOes testadas. No caso da crise do Subprime, porém, a
evidéncia empirica € menos robusta, variando consoante a metodologia adotada.
Esta divergéncia podera estar relacionada com a natureza distinta de cada crise
e com as diferengas nas respostas de politica econdmica. Enquanto a crise da
Covid-19 foi acompanhada de apoios diretos as empresas, com impacto imediato
na liquidez, a crise do Subprime teve origem no setor financeiro e motivou
respostas mais orientadas para o sistema bancario (Almeida, 2021; Tawiah &
O’Connor Keefe, 2020).

Este estudo contribui para a literatura ao oferecer uma anadlise
comparativa das duas principais crises do século XXI, com base em dados
atualizados e diferentes abordagens econométricas. Para a pratica empresarial,
os resultados destacam a importancia da prudéncia financeira e da constituigao
de reservas de caixa como instrumento de mitigacdo de risco.

Apesar dos contributos, subsistem algumas limitagdes, nomeadamente o
facto de a varidvel associada a crise do Subprime perder a significancia estatistica

no modelo GMM. Este resultado sugere que, apds o controlo da endogeneidade

53



e da persisténcia temporal dos niveis de caixa, o efeito desta crise podera estar
condicionado por fatores ndo observaveis ou pela sua ocorréncia no inicio da
amostra, conforme discutido por Arellano e Bond (1991) e Bates et al. (2009).

Estas limitagOes, aliadas a complexidade do fenémeno analisado, abrem
espago para futuras linhas de investigagao. Uma dessas linhas prende-se com o
destino especifico das reservas de caixa acumuladas em periodos de crise,
aferindo se foram utilizadas em investimentos produtivos, recompra de a¢des ou
distribuicao de dividendos. A analise de racios como CAPEX/ativos ou despesas
em I&D podera contribuir para compreender melhor a eficiéncia da gestao de
liquidez no pds-crise. Adicionalmente, sera pertinente alargar o ambito
geografico do estudo a empresas de outras regides, como Europa, Asia ou
América do Sul, captando eventuais diferencas estruturais ou regulatdrias.
Finalmente, futuras investigagdes poderdao também explorar o impacto de outras
fontes de risco sistémico — como choques geopoliticos, conflitos armados ou
alteragdes regulatdrias — sobre a gestao de caixa corporativa.

Importa ainda salientar que, embora a acumulacdo de caixa se justifique
em contextos de elevada incerteza, esta pratica pode levantar preocupacoes
associadas aos custos de agéncia, conforme discutido na literatura. No caso
especifico da crise da Covid-19, a utilizagdo das reservas acumuladas apds o
periodo critico permanece uma questao em aberto. Os testes de média realizados
indicam uma reducdo acentuada dos niveis de caixa no periodo pos-crise, mas
nao permitem concluir sobre o destino efetivo desses recursos.

Assim, permanece por esclarecer se o caixa foi canalizado para
investimentos de valor, distribuicao de dividendos, programas de recompra de
acoes ou outras finalidades. Esta questdao abre caminho para futuras
investigacOes sobre a eficiéncia da gestao de tesouraria em contextos pds-crise,
com especial foco na alocacdo estratégica dos recursos acumulados durante

periodos de turbuléncia.
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Por fim, embora nao analisado diretamente neste estudo, seria relevante
explorar em trabalhos futuros de que forma a origem dos fundos (lucros retidos
vs. financiamento externo) influencia a politica de acumulagdo de caixa em
periodos de crise.

Num contexto global ainda marcado por tensoes geopoliticas e pressoes
inflacionistas, compreender o papel do caixa como instrumento de mitiga¢ao de
risco torna-se cada vez mais essencial. Os resultados aqui apresentados reforcam
que a liquidez corporativa, longe de ser um recurso passivo, constitui um ativo
estratégico de primeira linha, fundamental para a estabilidade, adaptacao e
sobrevivéncia das empresas em tempos de incerteza. Assim, tanto gestores como
reguladores devem reconhecer que a retencao de caixa, quando bem gerida, é

parte integrante de uma estratégia financeira solida e resiliente.
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Apéndice A

As variaveis de controlo utilizadas, conforme a literatura, sao as seguintes:

1. Tamanho da Empresa, medido pelo logaritmo dos ativos totais da
empresa (Bates et al., 2009; Opler et al., 1999). E expectavel que quanto
maior a empresa, menor o nivel de retengao de caixa (Barclay & Smith,
1996; Dittmar et al., 2003; Gertler & Hubbard, 1988; Kim et al., 1998;
Opler et al., 1999).

2. Risco do Fluxo de Caixa. Este risco microeconémico é medido de
acordo com as operacionalizagoes adotadas por Bates et al. (2009) e
Ozkan e Ozkan (2004), que medem a variabilidade do fluxo de caixa.
Esta variavel é calculada a partir do desvio padrdo de 5 anos do récio
entre o fluxo de caixa e Ativos, em cada ano, para cada empresa, de
2004 a 2024, quando se verifica um minimo de 3 observagdes (Bates et
al., 2009; Ozkan & Ozkan, 2004). Fluxo de Caixa representa o lucro antes
de operagoes descontinuadas e itens extraordindrios, mais deprecia¢oes
e amortiza¢des, menos distribuicdo de agdes preferenciais, menos
distribuicao para os sdcios gerais. Dado pelo racio Cash Flow (Thomson
Reuters, 2025). E expectavel que, quanto maior for a variabilidade do
fluxo de caixa, maior o risco associado a este e, consequentemente,
maior o nivel de retencao de caixa (Bates et al., 2009; Denis & Mckeon,
2018; Ozkan & Ozkan, 2004).

3. Oportunidades de Crescimento. Devido a omissao de um vasto nimero
de observacdes na base de dados utilizada, o crescimento anual das
vendas é o proxy utilizado para as oportunidades de crescimento, ao
invés da Investigacdo e Desenvolvimento, conforme tinha sido
primeiramente definido. A variacdo das vendas ¢ dada pela diferenca

entre as receitas do ano t e t-1, sobre as receitas do ano t-1. Esta
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operacionalizac¢ao ¢ dada de acordo com estudos como o de Moraes et
al. (2025) e Pinkowitz e Williamson (2007). E expectével que empresas
com maiores oportunidades de crescimento apresentem niveis de caixa
maiores, como forma de evitar recorrer a fontes de financiamento
externas, e de minimizar custos de oportunidade de possiveis
investimentos lucrativos perdidos (Moraes et al., 2025).

Dividendos. De modo a distinguir os efeitos do pagamento de
dividendos, é utilizado um dummy para representar esta variavel, em
que se foram pagos dividendos no ano = 1; e caso contrario = 0 (Opler
et al, 1999). E expectivel que empresas que paguem dividendos
retenham menos caixa, uma vez que esta politica gasta recursos que
poderiam ser utilizados como reserva. O simples corte no pagamento
de dividendos contribui para o aumento das reservas de caixa (Bates et
al., 2009; Dittmar et al., 2003).

Emissao de Capital Préprio. Em periodos de crise, as empresas podem
emitir capital préprio para compensar restricdes ao crédito bancario,
aumentando assim as suas reservas de caixa (Kahle & Stulz, 2013). A
variavel é calculada como a emissao liquida de capital dividida pelos
Ativos (Pinkowitz et al., 2016). O dado foi extraido do do Eikon (2025),
a partir meio do racio Stock - Total - Issuance/(Retirement) - Net - Cash
Flow, que inclui emissoes, recompras e conversoes de agoes.
Short-Term Debt to Assets (DC/A — Divida Corrente Sobre Ativos).
Almeida et al. (2004) utilizam este racio para controlar variagdes na
divida corrente, que pode funcionar como substituto do caixa (notar a
afirmacao de Opler et al. (1999) “cash is simply negative debt”). Harford
et al. (2014), concluem que empresas com maior divida de curto prazo
tendem a reter mais caixa, mitigando riscos ligado ao refinanciamento,

e para cumprir com as suas obrigag¢oes. O indicador foi obtido a partir
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do Eikon (2025), calculado como o total da divida corrente — Short-Term
Debt & Current Portion of Long-Term Debt — incluindo dividas a pagar,
porcoes correntes da divida de longo prazo e locagOes capitalizadas,
sobre os ativos (Almeida et al., 2004; Thomson Reuters, 2025).
Tangibilidade. E expectavel que, quanto menor a tangibilidade dos
ativos, maior a retencao de caixa. Logo, empresas com mais ativos
tangiveis tendem a apresentar menores reten¢oes de caixa (Alves et al.,
2022; Bates et al., 2009; Falato et al., 2020; Lei et al., 2018). Esta variavel
é calculada pela divisao dos ativos tangiveis da empresa — dados pelo
PP&E (Plant, Property & Equipment menos amortizacao e depreciacao
acumuladas) no Eikon (2025) — pelos ativos totais da empresa (Alves et
al., 2022; Faulkender et al., 2019).

Net working capital to assets (NWC). Diz respeito a ativos que agem como
substitutos do caixa. Daqui a importancia de os controlar (Almeida et
al., 2004; Opler et al., 1999). E esperada uma relacao negativa entre o net
working capital e a retengao de caixa. O caixa e equivalentes de caixa
foram subtraidos ao NWC, de modo a que este seja liquido de caixa
(Bates et al., 2009). Calculado por Working Capital, liquido do caixa e
equivalentes de caixa, sobre os Ativos. Working Capital dado pela
diferenca entre os ativos correntes' e os passivos correntes? (Al-Najjar

& Belghitar, 2011; Bates et al., 2009; Pinkowitz et al., 2016).

I Inclui despesas pré-pagas, créditos e empréstimos apds deducdo das provisdes para créditos de cobranca
duvidosa, caixa e investimentos de curto prazo, valor dos ativos provenientes de operagdes descontinuadas, justo
valor de instrumentos financeiros de curto prazo ou de contratos cujo valor seja derivado de outra medida
financeira, total de todas as existéncias e inventarios e outros ativos correntes.

2 Inclui fornecedores e contas a pagar a curto prazo, divida de curto prazo e parte corrente da divida de longo
prazo, passivos derivados - cobertura - curto prazo, passivos detidos para venda/operacdes descontinuadas - curto
prazo, impostos sobre o rendimento - a pagar - curto prazo, dividendos/distribuicdes a pagar, passivos de locacao
operacional - parte corrente/curto prazo e outros passivos correntes.
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9.

10.

Lucratividade. Tal como apresenta Faulkender et al. (2019), a
lucratividade pode ser dada pelo Retorno Sobre os Ativos (ROA), ou
seja, o resultado liquido dividido pelos Ativos (Dang et al., 2018). O
ROA indica a capacidade de uma empresa gerar rendimentos a partir
dos seus ativos. Logo, um ROA maior indica uma melhor performance
operacional da empresa (Corbalan & Ferrer, 2025). De acordo com Bates
et al. (2009), é expectavel uma relagao negativa entre a lucratividade de
uma empresa e o seu nivel de caixa. E esperado que empresas com
piores performances operacionais venham a enfrentar restrigdes
financeiras no futuro, razao pela qual ha uma maior probabilidade que
retenham mais caixa (Bates et al., 2009).

Investimento — Capital Expenditures. Capital Expenditures (Capex), ou
despesas de capital, dizem respeito aos gastos necessdrios com a
manutencao dos ativos tangiveis, bem como as despesas discricionarias
destinadas ao crescimento (Thomson Reuters, 2025). Retirado do Eikon
(2025) por meio do racio Capital Expenditures.

A literatura apresenta visdes opostas quanto a sua relagao com os
niveis de caixa. Por um lado, as reservas de caixa acumuladas podem
ser acumuladas para financiar investimentos futuros, sugerindo uma
relacdo positiva entre o Capex e os niveis de caixa (Denis & Mckeon,
2018; Faulkender et al., 2019). Por outro lado, de acordo com a teoria da
hierarquia do financiamento, empresas com maiores despesas de
capital tendem a recorrer aos seus recursos internos — incluindo o caixa
— para financiar estes investimentos, o que implicaria uma relagao
negativa (Almeida et al., 2004; Tayem, 2017). Esta varidvel é medida
pela divisao do Capex pelos Ativos (Bates et al., 2009; Faulkender et al.,
2019; Opler et al., 1999; Pinkowitz et al., 2016).
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11. Setor. Segundo Opler et al. (1999), setores mais volateis tendem a
acumular mais caixa que setores mais estaveis. As especificidades de
cada setor sao determinantes para as politicas de Gestao de Tesouraria
(Opler et al., 1999). Varidvel representada na forma de dummies, em que
se a empresa pertence ao setor em questao=1, caso contrario=0 (Opler et
al., 1999). A nomenclatura dos setores ¢ dada pelo sistema Global
Industry Classification Standard (GICS), o mesmo codigo que nomeia
os setores das empresas pertencentes ao indice S&P500 (S&P Global &
MS(I, 2018).
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Apéndice B

Figura 1. Evolugao Niveis de Caixa
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Notas: A Figura 1 apresenta a evolucdo dos niveis de caixa da amostra, entre 2004 e 2024, a partir da linha opaca. Resultados obtidos a partir de um teste de média.
Apresenta também a linha de tendéncia do periodo em anélise, a tracejado.
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Figura 2. Evolugao Nivel de Caixa por Setor
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Notas: A Figura 2 apresenta os niveis de caixa médios de cada setor, conforme legenda de cores apresentada, da amostra em estudo, desde 2004 até 2024. Os valores
apresentados sdo operacionalizados de acordo com a definig¢do para a variavel Caixa, presente na Tabela 1. Médias calculadas a partir de um teste de média, de acordo com
o nivel caixa de cada empresa pertencente ao setor em questdo, para cada ano, apenas considerando valores nao nulos.
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Figura 3. Evolucao Nivel de Caixa por Setor
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Notas: A Figura 3 apresenta os niveis de caixa médios de cada setor, conforme legenda de cores apresentada, da amostra em estudo, desde 2004 até 2024. Os valores

apresentados sdo operacionalizados de acordo com a defini¢ao para a variavel Caixa, presente na Tabela 1. Médias calculadas a partir de um teste de média, de acordo com
o nivel caixa de cada empresa pertencente ao setor em questdo, para cada ano, apenas considerando valores ndo nulos.
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Variavel

Nivel de Caixa

Abreviacao

Caixa

Tabela 1. Descri¢ao das Variaveis
Definicdo Operacional

Dummy Anos Subprime
Dummy Anos Covid-19
Tamanho da Empresa

Risco do Fluxo de Caixa

Oportunidades de
Crescimento
Dummy Dividendos
Emissao de Capital Proprio
Short-Term Debt to Assets

Tangibilidade

Net Working Capital to

Assets

Lucratividade

Investimento

Dummies Setores
Caixa Total Ativos

inspiracdes para as suas operacionalizagdes.

Subprime
Covid-19
TE

RC

CRESC

DIV
cp
DC/A
TANG
NWC

ROA
INV

SET
CTA

Fonte
Caixa e Equivalentes de Caixa/(Ativos Totais — Caixa e Equivalentes de Caixa). (Opler et al., 1999)
(Ativos Totais - Caixa e Equivalentes de Caixa) ¢ denominado por Ativos daqui em
diante.

Se o0 ano for um ano de crise Subprime=1; caso contrario=0.

(Alves et al., 2022)
Se 0 ano for um ano de crise Covid-19=1; caso contrario=0.

(Alves et al., 2022)

Logaritmo natural dos ativos totais da empresa, dados por Total Assets no Eikon (Bates et al., 2009; Opler et al., 1999)

(2025)
Calculado a partir do desvio padrao de 5 anos do racio Fluxo de Caixa/Ativos em (Bates et al., 2009; Ozkan & Ozkan, 2004)
cada ano, para cada empresa, de 2004 a 2024, quando se verifica um minimo de 3
observacgoes

Medido pela variacdo anual das vendas

(Moraes et al., 2025; Pinkowitz &
Williamson, 2007)
(Opler et al., 1999)
(Pinkowitz et al., 2016)
(Almeida et al., 2004)
(Alves et al., 2022; Faulkender et al., 2019)
(Al-Najjar & Belghitar, 2011; Bates et al.,
2009; Pinkowitz et al., 2016)
(Dang et al., 2018)
(Bates et al., 2009; Faulkender et al., 2019;
Opler et al., 1999)
(Opler et al., 1999)

Se foram pagos dividendos no ano=1; caso contrario=0
Calculado pela féormula Net Equity/Ativos
Dado pela férmula Divida Corrente/Ativos
Calculados pela formula Ativos Tangiveis/Ativos
Calculado por (Working Capital — Caixa e Equivalentes de Caixa)/Ativos

Calculado pela férmula Resultado Liquido/Ativos
Calculado pela féormula Capital Expenditures/Ativos

Se a empresa pertencer ao setor em questao=1; caso contrario=0

Variavel alternativa, dada por Caixa e Equivalentes de Caixa/Ativos Totais

(Bates et al., 2009; Ozkan & Ozkan, 2004)

Notas: A Tabela 1 apresenta a abreviagdo e defini¢do operacional de cada variavel utilizada neste estudo. Apresenta também as fontes de onde foram retiradas as
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Tabela 2. Estatisticas Descritivas

Painel A
Varidveis Média Mediana Desv. Pad. Min Mix
CTA 0.097 0.070 0.102 0.001 0.533
Caixa 0.123 0.075 0.176 0.001 1.141
Subprime 0.129 0.000 0.340 0.000 1.000
Covid-19 0.055 0.000 0.236 0.000 1.000
TE 23.282 23.355 1.410 18.815 26.394
RC 0.045 0.024 0.071 0.003 0.531
CRESC 0.102 0.072 0.190 -0.420 1.251
DIV 0.729 1.000 0.449 0.000 1.000
CP -0.038 -0.020 0.091 -0.423 0.410
DC/A 0.036 0.019 0.045 0.000 0.248
TANG 0.535 0.414 0.225 0.033 1.811
NWC 0.044 0.024 0.242 -0.354 0.598
ROA 0.081 0.074 0.106 -0.433 0.411
INV 0.050 0.036 0.045 0.004 0.252
Painel B
Variaveis SERVCOM CONSDISC BCE ENERGIA SAUDE INDUSTRIA TI MATERIAIS IMOB Amostra Total
Caixa 0.137 0.158%*** 0.068*** 0.077%** 0.160%** 0.089%*** 0.192%** 0.070%*** 0.083#** 0.123
TE 23.902%** 22.910%** 23.584%** 23.948%** 23, 113%** 23.036%** 22.688*** 23.242 23.012%** 23.282
RC 0.530%** 0.053*** 0.023*** 0.077*** 0.058*** 0.028*** 0.067*** 0.037*** 0.018*** 0.045
CRESC 0.143*** 0.121%** 0.058*** 0.124 0.126*** 0.077*** 0.149%** 0.081** 0.128*** 0.102
DIV 0.431*** 0.557*** 0.851*** 0.913*** 0.516%*** 0.759%** 0.414%** 0.890%** 0.820*** 0.729
CP -0,020%** -0.063*** -0.035 -0.020%** -0.028*** -0.037 -0.050%** -0.023*** 0.028*** -0.038
DCA 0.022%*** 0.035 0.053*** 0.019%** 0.03 1 #** 0.039%** 0.035 0.034 0.035 0.036
TANG 0.402%*** 0.609*** 0.515%* 1.112%** 0.324 %% 0.479%** 0.345%** 0.850%*** 0.718%** 0.535
NWC 0.006*** 0.065%** 0.010%** 0.013%** 0.086*** 0.057*** 0.073%*** 0.064*** -0.038*** 0.044
ROA 0.053*** 0.103*** 0.091 *** 0.060%** 0.068*** 0.080 0.090** 0.067*** 0.032%** 0.081
INV 0.053 0.064*** 0.041*** 0.107*** 0.037*** 0.040%** 0.045%** 0.055%** 0.069*** 0.050
Obsetvacoes () 327 805 702 411 971 1,293 1,001 451 224 6,185

Notas: A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas neste estudo. A amostra consiste nas empresas constituintes do indice S&P 500, com a
excecdo de instituicdes financeiras e empresas de utilidades publicas. Ao todo sdo analisadas 399 empresas, desde 2004 até 2024 (6185 observagdes anuais). As defini¢des
das variaveis esta presente na Tabela 1. O Painel A da Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas basicas por variavel. Por fim, o Painel B da Tabela 2 apresenta as médias
e observagoes da variavel dependente Caixa e de todas as variaveis de controlo, de cada setor analisado. Estes resultados foram obtidos a partir de um teste de média,
comparando com a média global da amostra. SERVCOM diz respeito ao setor Servigos de Comunicagdo. CONSDISC representa o setor Consumo Discricionario. BCE
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representa o setor Bens de Consumo Essenciais. ENERGIA representa o setor Energia. SAUDE diz respeito ao setor Cuidados de Satide. INDUSTRIA representa o setor
Industria. TI representa o setor Tecnologias de Informagdo. MATERIAIS representa o setor Materiais. Por fim, IMOB diz respeito ao setor Imobiliario. *** ** * indicam
os niveis de significancia para 1%, 5% ¢ 10%, respetivamente.
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Tabela 3. Teste de Média e Mediana dos Niveis de Caixa Antes, Durante e Apos as Crises

Periodos Média Mediana

Pré-Crise Subprime 0.122%k 0.063

Crise Subprime 0.152%k 0.076”
Pos-Crise Subprime 0.148 0.091”
Pré-Crise Covid-19 0.126%F* 0.066

Crise Covid-19 0.165%F 0.103”

Pos-Crise Covid-19 0.120%k¢ 0.071”
Total 0.123 0.075

Notas: A Tabela 3 compara os niveis de caixa médios e medianos relativos aos periodos que antecedem e
sucedem as crises do Subprime e Covid-19, assim como os niveis durante as proprias crises, a partir de
testes de média e mediana, comparando os Periodos: Pré-Crise Subprime e Crise Subprime; Crise Subprime
e Pos-Crise Subprime; Pré-Crise Covid-19 e Crise Covid-19; Crise Covid-19 e Pos-Crise Covid-19. Pré-
Crise Subprime analisa o periodo 2004-2006. Pos-Crise Subprime analisa o periodo 2010-2012. Pré-Crise
Covid-19 analisa o periodo 2017-2019. Po6s-Crise Covid-19 analisa o periodo 2021-2023. Os periodos
respetivos as crises do Suprime e Covid-19 estdo de acordo com a defini¢do da Tabela 1. *** ** * (>° »* 7)
indicam os niveis de significancia para 1%, 5% e 10%, respetivamente.
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Tabela 4. Matriz de Correlagao e Variagao do Fator de Influéncia (VIF)

Variaveis ) 2 3) 4 (5) (0) (7) ©) ) (10) (11) (12) (13) VIF
(1) Caixa 1.000 -

(2) Subprime 0.038 1.000 1.051
(3) Covid-19 0.040 -0.091 1.000 1.036
4 TE -0.356 -0.142 0.080 1.000 1.259
(5) RC 0.468 -0.023 -0.009 -0.258 1.000 1.196
(6) CRESC 0.199 -0.035 -0.098 -0.196 0.226 1.000 1.194
(7) DIV -0.320 -0.089 0.046 0.378 -0.291 -0.243 1.000 1.323
(8) CP 0.042 0.047 0.047 -0.047 0.159 0.197 -0.050 1.000 1.502
(9) DC/A 0.024 -0.029 -0.029 0.034 -0.023 -0.029 0.041 -0.044 1.000 1.070
(10) TANG -0.125 0.025 -0.002 0.094 0.012 -0.075 0.203 0.027 -0.055 1.000 1.869
(11) NWC 0.020 0.047 -0.057 -0.225 0.038 0.052 -0.063 0.006 -0.219 -0.180 1.000 1.163
(12) ROA 0.067 -0.093 -0.035 -0.002 -0.161 0.004 0.093 -0.525 -0.022 -0.062 0.163 1.000 1.517
(13) INV 0.088 0.077 -0.062 -0.139 0.153 0.162 -0.053 0.132 -0.032 0.598 -0.072 -0.034 1.000 1.815

Notas: A Tabela 4 apresenta a matriz de correlagdo dos coeficientes de Pearson e o teste VIF para as variaveis utilizadas neste estudo. As defini¢des das variaveis
estdo presentes na Tabela 1.
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Tabela 5. Regressao com a variavel Caixa como varidvel dependente e com efeitos fixos de ano

Variaveis Coeficiente
Constante 0.330*
(0.173)
Subprime 0.030*+*
(0.010)
Covid-19 0.049%+¢
(0.012)
TE -0.014*
(0.007)
RC 0.4246¢
(0.073)
CRESC -0.003
(0.010)
DIV 0.002
(0.008)
CP 0.196*+*
(0.048)
DC/A -0.007
(0.076)
TANG 0.130%k¢
(0.021)
NWC -0.245%%*
(0.047)
ROA 0.264*+*
(0.055)
INV 0.203%*
(0.085)
Observacoes 6,185
p - valor 0.000
Efeitos de Ano Sim
R? ajustado 0.199

Notas: A Tabela 5 representa uma regressao linear com efeitos fixos de ano em painel das empresas
pertencentes ao indice S&P 500, com excecdo das institui¢des financeiras e empresas de utilidades publicas.
A variavel dependente € o racio do caixa e equivalentes de caixa para ativos liquidos. As defini¢des das
restantes variaveis esta presente na Tabela 1. Os erros-padrio robustos agrupados ao nivel da empresa sdo
apresentados entre parénteses. *** ** * indicam os niveis de significancia para 1%, 5% e 10%,
respetivamente.
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Tabela 6. Regressao com a variavel Caixa Total Ativos como variavel dependente e com efeitos fixos

de ano
Variaveis Coeficiente

Constante 0.305%**
(0.087)

Subprime 0.022+
(0.005)

Covid-19 0.035%+*
(0.007)

TE -0.071 2%%*
(0.004)

RC 0.209%+
(0.030)
CRESC -0.006
(0.005)
DIV -0.002
(0.005)

CP 0.085%*+*
(0.022)
DC/A -0.019
(0.037)

TANG 0.078*+%
(0.011)

NWC -0.1271 %%
(0.022)

ROA 0.161+%*
(0.026)
INV 0.054
(0.043)
Observagdes 6,185
p - valor 0.000

Efeitos de Ano Sim

R? ajustado 0.198

Notas: A Tabela 6 representa uma regressdo linear com efeitos fixos de ano em painel das empresas
pertencentes ao indice S&P 500, com excecdo das instituigdes financeiras e empresas de utilidades publicas.
A varidvel dependente ¢ o racio do caixa e equivalentes de caixa para ativos totais. As defini¢cdes das
restantes variaveis esta presente na Tabela 1. Os erros-padréo robustos agrupados ao nivel da empresa sdo
apresentados entre parénteses. *** *** indicam os niveis de significancia para 1%, 5% e 10%,
respetivamente.
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Tabela 7. Teste GMM

Variaveis Coeficiente
Constante 0.338***
(0.111)
Caixa L 0.61 1%k
(0.187)
Subprime 0.008
(0.000)
Covid-19 0.044+%
(0.008)
TE -0.013%#*
(0.004)
RC 0.299*
(0.165)
CRESC -0.040#k*
(0.012)
DIV -0.022%*
(0.009)
Cp 0.28 1%k
(0.060)
DC/A 0.086
(0.059)
TANG 0.012
(0.013)
NWC -0.1271 %k
(0.022)
ROA 0.290+*
(0.042)
INV -0.111
(0.070)
Observagdes 5,926
Grupos 378
Instrumentos 15
Teste Sargan 0.499
Teste Hansen 0.821
AR(2) 0.199

Notas: A Tabela 7 representa o teste GMM com a variavel dependente Caixa desfasada das empresas
pertencentes ao indice S&P 500, com excecdo das instituigdes financeiras e empresas de utilidades publicas.
A variavel dependente ¢ o racio do caixa e equivalentes de caixa para ativos liquidos. A variavel Caixa L
diz respeito a variavel dependente, desfasada. Utilizam-se as desfasagens desta propria variavel, a partir do
intervalo lag(2 2), que se revela o intervalo que menos instrumentos utiliza, ndo rejeitando a validade dos
mesmos. As definicdes das restantes varidveis esta presente na Tabela 1. Os erros-padrdo robustos
agrupados ao nivel da empresa sdo apresentados entre parénteses. *** *** indicam os niveis de

significancia para 1%, 5% e 10%, respetivamente.
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Tabela 8. Regressao com as Varidvel Subprime Alternativa e com Efeitos Fixos de Ano

Variaveis Coeficiente
Constante 0.330*
(0.173)
Subprime 0.033*+*
(0.010)
Covid-19 0.049%+¢
(0.012)
TE -0.014*
(0.007)
RC 0.4246¢
(0.073)
CRESC -0.003
(0.010)
DIV 0.002
(0.008)
CP 0.196*+*
(0.048)
DC/A -0.007
(0.076)
TANG 0.130%k¢
(0.021)
NWC -0.245%%*
(0.047)
ROA 0.264*+*
(0.055)
INV 0.203%*
(0.085)
Observacoes 6,185
p - valor 0.000
Efeitos de Ano Sim
R? ajustado 0.199

Notas: A Tabela 8 representa uma regressao linear com efeitos fixos de ano em painel das empresas
pertencentes ao indice S&P 500, com excecdo das institui¢des financeiras e empresas de utilidades publicas.
A variavel dependente ¢ o racio do caixa e equivalentes de caixa para ativos liquidos. As defini¢des das
restantes variaveis esta presente na Tabela 1. A variavel independente Subprime segue uma definigdo
alternativa, conforme mencionada no trabalho Os erros-padrao robustos agrupados ao nivel da empresa sdo
apresentados entre parénteses. *** ** * indicam os niveis de significancia para 1%, 5% e 10%,
respetivamente.
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