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RESUMO 

 

Paula, Denys Mendes de. (2023). Qualidade da informação contábil e as reservas de caixa: 

evidências do mercado brasileiro (Dissertação de Mestrado). Faculdade de Economia, 

Administração, Contabilidade e Atuária, Universidade de São Paulo, São Paulo. 

 

As reservas de caixa de uma empresa representam ativos valiosos e estratégicos, que podem 

influenciar a tomada de decisão presente e futura, assim como alterar o valor de mercado dessa 

empresa de forma significativa.  O ativo mais líquido e de maior mobilidade do balanço de uma 

empresa é altamente vulnerável a ingerências por parte dos administradores das empresas, 

administradores que possuem incentivos para utilizá-los em benefício próprio na ausência de 

controles independentes. Dessa forma, entender quais fatores determinam essas reservas de 

caixas é tarefa extremamente relevante tanto para academia quanto para o usuário externo das 

informações contábeis. O presente trabalho procura analisar a relação que a informação 

contábil tem sobre as reservas de caixa das empresas brasileiras, especificamente se a 

informação contábil está associada de forma significativa à magnitude das reservas de caixa 

das empresas brasileiras, inseridas em um mercado de alta assimetria informacional, 

dificuldades de crédito e alta concentração de capital. Utilizamos uma amostra, obtida por meio 

da base de dados Economática, composta por empresas brasileiras não financeiras listadas na 

bolsa de valores durante o período após a obrigação da adoção das IFRSs no Brasil, entre 2010 

e 2021. Optamos pela utilização do modelo de regressão com dados em painel com 1.360 

observações. Encontramos resultados significativos para a influência da qualidade da 

informação contábil sobre as reservas de caixa que empresas brasileiras mantém em seu 

balanço, indicando que empresas brasileiras com pior qualidade da informação contábil 

reportada mantém maiores reservas de caixa, tanto em nossa amostra completa quanto em 

nosso recorte para empresas que apresentaram lucros no período, reafirmando a influência 

dessa variável também no mercado brasileiro. Dessa forma, este trabalho contribui com a 

literatura cientifica fortalecendo e fornecendo evidências a respeito da influência da qualidade 

da informação contábil sobre as reservas de caixa no mercado brasileiro. 

Palavras-chave: Reservas de caixa, qualidade da informação contábil, empresas brasileiras 

não financeiras, determinantes das reservas de caixa, gestão de caixa   



 
 

 
 

ABSTRACT 

 

Paula, Denys Mendes de. (2023). Earnings quality and cash reserves: evidence from the 

Brazilian market. (Dissertação de Mestrado). Faculdade de Economia, Administração, 

Contabilidade e Atuária, Universidade de São Paulo, São Paulo. 

 

A company’s cash reserves represent a strategic and valuable asset, which can influence present 

and future decision-making, as well as significantly change the company’s market value. The 

most liquid and most mobile asset on a company`s balance sheet is highly vulnerable to 

interference by company managers, who have incentives to use them for their own benefits in 

the absence of independent controls. Thus, understanding the main determinants of cash 

reserves is an extremely relevant task, both for academia and for the external user of the 

accounting information. This paper seeks to analyze the impact that the accounting information 

has on the cash reserves of Brazilian companies, specifically if the accounting information 

significantly influences the magnitude of the cash reserves of Brazilian companies, inserted in 

a market of high informational asymmetry, difficulties of external financing and high 

concentration of capital. We used a sample, obtained through the Economatica data base, 

composed of Brazilian non-financial companies listed on the stock exchange during the period 

after the mandatory IFRSs adoption in Brazil, between 2010 and 2021. We chose to use the 

panel data regression model with 1,360 observations. We found significant results for the 

influence of the quality of accounting information on the cash reserves that Brazilian 

companies keep in their balance sheet, proving that Brazilian companies with worse quality of 

reported accounting information maintain greater cash reserves, both in our full sample and in 

our sample for companies that showed profits in the period, reaffirming the influence of this 

variable also in the Brazilian market. Thus, this work contributes to the scientific literature by 

strengthening and providing evidence regarding the influence of accounting information on 

cash reserves in the Brazilian market. 

Keywords: cash reserves, earnings quality, non-financial Brazilian companies, determinants 

of cash reserves, cash management 
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1. Introdução 

1.1 Contextualização e problema de pesquisa 

Motivadores e determinantes para que a administração da empresa decida aumentar ou 

diminuir suas reservas de caixa (definido neste trabalho como caixa e equivalentes de caixa) 

vem sendo debatidos extensivamente há anos, não só na academia, como também pelo mercado 

(Kim, Mauer & Sherman, 1998; Opler, Pinkowitz, Stulz, & Williamson, 1999; Almeida & 

Campello, 2005; Acharya, Almeida & Campello, 2007; Bates, Kahle, & Stulz, 2009). A própria 

manutenção da liquidez da empresa é um dos principais motivadores (Cruz, Kimura & Sobreiro, 

2019) uma vez que as reservas de caixa servem como uma das principais fontes de liquidez, 

que permite que as empresas honrem suas necessidades operacionais periódicas e 

financiamentos de longo prazo, assim como uma cobertura de riscos. Nesse sentido, Cruz et al. 

(2019) argumentam que uma vez que as reservas de caixa representam um ativo valioso e 

estratégico, compreender a política de gestão de caixa é uma questão relevante para o melhor 

entendimento das decisões de investimento e financiamento e, consequentemente, suas 

implicações para a lucratividade e risco corporativos, valor da empresa, e crescimento 

econômico. 

Utilizar suas reservas de caixa como fonte de financiamento de novos projetos, outro 

motivador importante, permite à empresa: aproveitar oportunidades de investimento lucrativas 

(Ferreira & Vilela, 2004), reduzir seus custos (Almeida, Campello & Weisbach, 2004), reduzir 

sua dívida e servir como recurso durante crises financeiras (Acharya et al., 2007; Campello, 

Giambona, Graham & Harvey, 2011). Adicionalmente, conforme defendem Myers e Majluf 

(1984), as empresas tendem a priorizar recursos próprios gerados internamente em detrimento 

a recursos de terceiros frente às diversas opções de financiamento.  

As reservas de caixa também podem estar conectadas a gestão de risco: o caixa pode ser 

utilizado como redutor da volatilidade dos fluxos de caixa da empresa (Acharya et al., 2007). 

Finalmente, as reservas de caixa também estão relacionadas a assimetria informacional entre 

usuários externos e internos das demonstrações financeiras (Jensen, 1986).  

Em relação a assimetria informacional existente entre gestores e acionistas ou membros 

do mercado, externos a empresa, Jensen (1986) aponta para os incentivos que gestores possuem 

em manter maiores reservas de caixa no balanço, ao invés de redistribuir esse caixa para os 

acionistas, caso a empresa não possua boas oportunidades de investimentos assim como uma 
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baixa governança corporativa implementada. Trata-se de uma forma que os gestores dessas 

empresas possuem para aumentarem seu poder, pois terão em seu controle um ativo total maior, 

uma maior discricionariedade para usá-lo, afinal esses gestores estão administrando empresas 

com menores proteções ao acionista visto a baixa governança corporativa, e potencialmente 

uma menor exposição ao risco de descapitalização.   

Nesse sentido, Pinkowitz, Stulz e Williamson (2003) e Dittmar e Mahrt-Smith (2007), 

baseados na premissa de que a assimetria informacional possui influência significativa sobre o 

caixa, corroboraram o estudo de Jensen (1986) e encontram também evidências comprovando 

que a assimetria informacional não só influencia a tendência de aumento da magnitude das 

reservas de caixa, como diminui o valor delas, ou seja, para cada dólar incluído as reservas de 

caixa da empresa, em função dessa assimetria informacional, o acréscimo ao valor de mercado 

da empresa tenderá a ser menor que 1 dólar. Pinkowitz, Stulz e Williamson (2006) demonstram 

também que em países com maior assimetria informacional a distribuição de dividendos é mais 

valorizada em comparação a países com menor assimetria informacional.  

Dada essa influência da assimetria informacional sobre as reservas de caixa, a literatura 

financeira e contábil se debruçou, nos últimos anos, sobre outros possíveis influenciadores das 

reservas de caixa das empresas, que antes não eram vistos como centrais. Um deles, e tema 

central deste trabalho, é a conexão entre a qualidade da informação contábil reportada por uma 

empresa, em suas demonstrações financeiras, e suas reservas de caixa. Esse link só é possível 

dado o contexto científico que conecta a assimetria informacional de uma empresa com a 

qualidade da informação contábil por ela apresentada em suas demonstrações financeiras, e a 

influência significativa que a assimetria informacional possui sobre o caixa das empresas. Visto 

que a assimetria informacional possui influência significativa tanto sobre o caixa quanto a 

qualidade da informação contábil, a academia procurou verificar se encontraria influência 

significativa direta da qualidade da informação contábil sobre o caixa.  

Especificamente, Dechow e Schrand (2010) definem alta qualidade da informação 

contábil como: a fiel representação das características fundamentais que uma empresa possui 

para gerar lucros, relevantes para o tomador de decisão. Portanto, a qualidade da informação 

contábil reside na capacidade de os números reportados nas demonstrações financeiras 

representarem o processo que leva essa empresa a gerar lucros (ou prejuízos) de forma 

fidedigna. Por outro lado, caso esses números reportados não transmitam de forma fidedigna a 

geração de lucros do exercício, podemos utilizar como exemplo uma empresa com diversos 



11 

 

 
 

accruals discricionários inseridos por seu administrador com o intuito de gerenciar esse 

resultado, pior a qualidade da informação contábil. Assim, Dechow e Schrand (2010) também 

defendem e demonstram que a qualidade da informação contábil está negativamente 

relacionada a assimetria informacional.  

Dessa forma, é possível esperar que maior a qualidade da informação contábil está 

associada a menor assimetria informacional observada em uma entidade. Consequentemente, 

menor assimetria informacional, menor tende a ser da magnitude das reservas de caixa (Farinha, 

Mateus & Soares, 2018). 

Portanto, a relação entre a assimetria informacional e a qualidade da informação contábil 

possibilitou que muitos autores, em anos recentes, como García-Teruel, Martínez-Solano e 

Sánchez-Ballesta (2009), Sun, Rahman e Yung (2012), Mansali, Jemai e Derouiche (2019), 

Farinha et al. (2018), Greiner (2017), Manoel e Moraes (2019, 2022a, 2022b) e Chada e 

Varadharajan (2023), teorizassem e procurassem evidências empíricas de que a qualidade da 

informação contábil reportada poderia estar relacionada às reservas de caixa das empresas. Tais 

estudos expandiram a literatura e encontraram resultados relevantes que sugerem a existência 

de relações estatisticamente significantes entre a qualidade da informação contábil e as reservas 

de caixa. Tais resultados instigam estudos adicionais sobre o tema em situações, metodologias 

ou em ambientes diversos, e motivam o desenvolvimento do presente estudo. 

Dessa forma, o presente trabalho tem como objetivo analisar se a qualidade da 

informação contábil está associada ao nível das reservas de caixa em empresas brasileiras não-

financeiras listadas na B3 durante o período de 2010 a 2021. Especificamente o estudo é 

realizado no do mercado brasileiro, caracterizado como um mercado de capitais menor, e com 

maior assimetria informacional, quando comparado ao americano ou europeu, onde a maioria 

dos estudos é realizada. Dessa forma, os resultados deste trabalho podem contribuir para 

consolidar ou refutar os achados anteriores, em um ambiente caracterizado com fortemente 

volátil e com baixo nível enforcement legal quando comparado a outros mercados. 

1.2 Contribuição 

 Como apresentado, os determinantes das reservas de caixa vem sendo estudado por 

diversos pesquisadores no mundo todo (Farinha et al. 2018; Bates et al. 2009; Acharya et al. 

2007; Dittmar et al. 2007), e como consequência, se desenvolvendo constantemente. Um dos 

mais recentes avanços nessa área de pesquisa, especialmente nos últimos dez anos, foi a 
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identificação da informação contábil apresentada como determinante dessas reservas (Sun et 

al., 2012). 

No entanto, a maioria dos trabalhos levantados nesse trabalho que buscaram analisar o 

tema, focaram seus estudos em mercados como o americano e o de países europeus. Mercados 

menores, menor nível de proteção ao acionista, e consequentemente maior assimetria 

informacional, ainda possuem limitado número de trabalhos sobre o assunto. Não pudemos 

localizar trabalhos desenvolvidos no Brasil, por exemplo, que procurem identificar 

especificamente se a relação entre earnings quality e cash holdings se repetem em nosso 

mercado. Uma análise sobre o tema, realizado em um mercado pouco desenvolvido como o 

brasileiro, fortaleceria a teoria sobre o tema, independentemente do resultado obtido, 

adicionando a conversa já iniciada e trazendo novos insights sobre a influência entre esses dois 

fatore e possivelmente comprovando que essa relação se mantém em outros mercados, menores 

e com baixos níveis de proteção ao acionista. 

Alguns autores como Dittmar, Mahrt-Smith e Servaes (2003) estudaram o tema sob a 

perspectiva da assimetria informacional em diversos países, incluindo o Brasil. Outros autores 

como Manoel, Moraes, Nagano, e Sobreiro (2018) e Manoel (2016) estudaram o tema também 

sob a perspectiva da influência da governança corporativa, especificamente no Brasil, mas até 

onde sabemos não existem trabalhos locais que procuraram observar se a qualidade da 

informação contábil é fator determinante para as reservas de caixa em nosso mercado. A 

exceção é Manoel e Moraes (2022a) e Manoel e Moraes (2022b) que analisam a relação entre 

o conservadorismo contábil, uma das medidas de qualidade da informação contábil, na 

determinação no nível de caixa das empresas da América Latina e no valor de mercado do caixa 

no Brasil, respectivamente. No entanto, diferentemente do estudo de Manoel e Moraes (2022a, 

2022b) que analisam a tempestividade do reconhecimento de ganhos e perdas de accruals não 

realizados, medidas de conservadorismo contábil, o presente estudo analisa a variabilidade e 

magnitude dos accruals.   

Como mercado emergente, o contexto brasileiro difere muito do contexto da maioria 

dos trabalhos encontrados na literatura, especificamente em países europeus e nos Estados 

Unidos, países estudados na vasta maioria dos trabalhos acadêmicos sobre o tema. Presença de 

uma fraca governança corporativa, mercado acionário pouco desenvolvido, problemas de 

acesso a financiamento externo, alta concentração de capital, altas taxas de juros históricas (que 
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apresentaram queda significativa nos últimos três anos), dentre outros fatores, podem vir a 

influenciar os resultados encontrados. 

 Dessa forma, esse estudo procura contribuir com a literatura mais recente sobre o tema, 

fornecendo resultados empíricos centrados na bolsa de valores do país, e conversando com 

trabalhos realizados em outros países. Os resultados obtidos podem vir a fortalecer a teoria 

cientifica a respeito dos fatores determinantes das reservas de caixa. Além disso, o usuário da 

informação financeira, sejam eles acionistas ou credores, poderão se beneficiar dos resultados 

encontrados, visto que, encontrada relação significativa entre a qualidade da informação 

contábil de uma empresa e suas reservas de caixa, o usuário poderá interpretar com novas 

ferramentas o aumento ou queda dessas reservas de caixa apresentadas e tomar decisões mais 

acertadas. 

Vamos analisar se fatores locais, em um contexto de desenvolvimento e alta assimetria 

informacional, muito diferentes da realidade dos mercados analisados na grande maioria dos 

estudos sobre o tema (em especial os Estados Unidos e Europa), impactarão de alguma forma 

os resultados encontrados, de que forma impactam (se impactarem), contribuindo para 

construção de conhecimento e estendendo os avanços teóricos sobre esse tema tão recente na 

literatura acadêmica, além de fornecerem novas ferramentas para tomada de decisão dos 

usuários das demonstrações financeiras. 

2. Referencial teórico 

2.1 Motivos para manutenção de reservas de caixa nas empresas 

Em linha com Bates et al. (2009), separamos em quatro os principais motivadores 

centrais para que uma empresa decida manter reservas de caixa em seu balanço: motivos 

operacionais, motivos precaucionais, tributação e os motivos ligados a teoria de agência. Em 

seguida iremos abordar brevemente cada um deles e aprofundar mais nos motivos ligados a 

teoria da agência, que mais nos interessam neste trabalho: 

- Motivadores operacionais:  

 O modelo de trade-off clássico defende que a empresa, frente às suas necessidades de 

caixa, irá analisar os benefícios e prejuízos de manter reservas de caixa paradas em seu balanço. 

Uma empresa precisa de caixa para arcar com seus passivos de curto prazo, para isso ela pode 

transformar ativos ilíquidos em caixa ou pode manter alguma reserva mínima para arcar com 
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esses compromissos. Como existem custos de conversão de ativos ilíquidos em ativos líquidos, 

assim como um intervalo de tempo mínimo a depender do ativo sendo convertido, muitos 

autores procuraram encontrar qual forma de calcular a reserva ideal de caixa que uma empresa 

deveria manter para minimizar seus prejuízos. 

 Miller e Orr (1966) desenvolveram um modelo que procura auxiliar na determinação 

dessa reserva de caixa ideal para empresas que apresentam incertezas em seus fluxos de caixas 

de entrada e saída. Empresas com maiores necessidades de caixa incorreriam em um desconto 

nos custos de conversão (economia de escala) de ativos ilíquidos para caixa, caso suas 

necessidades ultrapassassem os limites apresentados nesse modelo. Dessa forma, empresas 

maiores tenderiam a manter menores reservas de caixa, quando comparadas a empresas 

menores. 

 Essa economia de escala é apresentada em diversos trabalhos, dentre eles o de Mulligan 

(1997), que analisa 12,000 empresas em 31 anos de intervalo. Os resultados encontrados pelo 

autor comprovam que empresas maiores tendem a manter menores reservas em percentagem 

de vendas comparadas a empresas menores, o que está em linha com a economia de escala 

dessas grandes empresas, caso precisem de grandes quantidades de caixa em algum momento. 

 De acordo com o motivador operacional, portanto, as reservas de caixa de uma empresa 

estariam diretamente relacionadas às suas necessidades operacionais de caixa. Influências que 

não o tamanho da empresa (economia de escala) e suas necessidades financeiras, ocupariam 

posição secundária na determinação das reservas caixa. 

- Motivadores de precaução:  

De acordo com o modelo da precaução, empresas com grandes oportunidades de 

crescimento, com atividades mais arriscadas, e empresas menores, tendem a manter maiores 

reservas de caixa em comparação a outras empresas. Outros fatores, como o maior acesso a 

fontes de capital externo (usualmente empresas maiores), e empresas com ratings de crédito, 

tenderiam a manter menores reservas de caixa.  

O estudo de Opler et al. (1999) encontra resultados significativos em linha com a teoria: 

no trabalho realizado pelos autores, as empresas tendem a manter ativos líquidos em seus 

balanços para garantirem suas necessidades de caixa, caso seus fluxos de caixa apresentem 

riscos muito elevados ou não venham a se realizar. Os autores concluem em seu trabalho que, 
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dada a oportunidade, a administração da empresa irá acumular caixa, incentivados por esse 

motivo de precaução contra necessidades futuras. 

 Almeida e Campello (2007) analisam se as empresas com restrições financeiras são mais 

sensíveis a seus fluxos de caixa, ou seja, verificam se empresas com essas restrições tendem a 

manter mais caixa gerado por seus fluxos, em contraste a empresas sem ou com menores 

restrições financeiras e encontram resultados positivos para sua hipótese.  

Para os autores a questão da restrição financeira pode ser identificada a partir da 

tangibilidade de seus ativos, quanto maior a tangibilidade do balanço de uma empresa hipotética 

menores suas restrições financeiras, uma vez que esses ativos podem ser utilizados e são vistos 

como ativos garantias. Dessa forma, quanto mais ativos tangíveis a empresa possuir maiores as 

facilidades de obtenção de financiamentos, dado o efeito multiplicador de crédito. Por isso essa 

empresa teria menor necessidade imediata de suas reservas de caixa, e por consequência 

mantem menores reservas. 

O contrário também é verdadeiro, quanto maiores as restrições financeiras de uma 

empresa, maiores suas necessidades de caixa próprio, uma vez que terá dificuldade em captar 

recursos externos. Dessa forma a tendencia dessa empresa é de manter maiores reservas de 

caixa em seu balanço. 

Acharya et al. (2007) estendem os resultados encontrados no estudo anterior sobre 

empresas com restrições financeiras. Analisam se o caixa de uma empresa pode ser entendido 

como débito negativo, como defende a teoria clássica, ou se isso não se confirma em todos os 

casos. Os resultados encontrados no estudo apontam para uma diferença significativa de 

preferência entre empresas com altas ou baixas restrições financeiras. Para as primeiras, a 

tendência é acumular reservas de caixa ao invés de diminuírem seus passivos, tendência 

observada no segundo grupo de empresas. Esse resultado nos informa da diferença entre caixa 

e um ‘passivo negativo’: para essas empresas com restrições, os custos de captação externos 

são maiores, de forma que preferem manter maiores reservas de caixa como precaução para 

eventuais necessidades futuras, a diminuírem suas obrigações presentes. 

 Um dos motivadores mais óbvios que podemos imaginar para uma empresa manter 

reservas de caixa em seu balanço, debaixo da teoria da precaução, abordado por Bates et al. 

(2009), é o de que essas reservas podem servir como buffer para eventuais crises financeiras de 

mercado e fluxos de caixa arriscados. No trabalho, os autores encontraram resultados indicando 
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que as reservas de caixa de empresas americanas com fluxos menos arriscados cresceram menos 

que 50% em comparação a empresas americanas com fluxos mais arriscados, que cresceram 

mais de 300% no mesmo período. De acordo com os autores, o incentivo precaucional foi o 

determinante crítico para explicar essa demanda por caixa.  

- Tributação: 

Outro motivo para manutenção de caixa no balanço das empresas, analisado pela 

literatura, é seu o custo tributário. Empresas multinacionais se veem frente ao dilema e aos 

custos de repatriar o caixa gerado por suas subsidiárias em outros países constantemente. Foley, 

Hartzell, Titman, e Twite (2007) analisaram se esses custos tributários explicariam em parte as 

reservas de caixa mantidas por empresas americanas com presença em outros países.  

De fato, o trabalho dos autores conclui que empresas multinacionais que incorreriam em 

grandes somas tributarias para repatriar essas reservas possuem maiores reservas em seus 

balanços consolidados. Além disso, afiliadas em países com tarifas tributárias menores, mantém 

maiores reservas em comparação às outras afiliadas da empresa. Vale ressaltar que os resultados 

encontrados não foram observados em empresas com restrições financeiras, podendo-se então, 

teorizar que nesses casos o motivo precaucional impacta mais fortemente a decisão dessas 

multinacionais em repatriar ou não essas reservas de caixa. 

- Teoria da agência 

O debate sobre governança corporativa tem grande importância e relevância, não só para 

a academia, mas também para o mercado. Uma de suas principais funções é a busca por 

minimizar ou controlar os principais efeitos do conflito de interesses entre as partes interessadas 

em uma empresa, conflitos esses que surgem não só pelos interesses distintos de cada uma das 

partes, mas também pela assimetria informacional presente em menor ou maior grau, a 

depender do nível de governança implementado na empresa; esse conflito foi bem examinado 

por Jensen e Meckling (1976), no que chamam de custos de agência: 

O equivalente em dólares da redução do bem-estar experimentado pelo 

principal devido a essa divergência também é um custo do relacionamento de 

agência, e nos referimos a esse último custo como a “perda residual”. Definimos 

custos de agência como a soma de: (1) os gastos de monitoramento pelo principal, 

(2) os gastos de vinculação pelo agente, (3) a perda residual. (Jensen & Meckling, 

1976, p. 308). 

 Jensen (1986), dez anos após o trabalho citado acima, publicou artigo que se tornou 

referencial para a teoria do fluxo de caixa livre defendendo que administradores possuem 
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incentivos para manter as reservas de caixa dentro da empresa, ao invés de redistribuí-las. 

Mantendo o caixa dentro da empresa, esses administradores inflam seu poder, pois estão 

aumentando a quantidade de recursos sob seu comando, mesmo que esses recursos estejam 

sendo usados de formas ineficientes. Ao invés de utilizarem esses recursos excedentes para 

distribuição de dividendos, por exemplo, os gestores tenderiam a manter esses recursos 

internalizados em investimentos com um baixo retorno evitando assim diminuírem o tamanho 

do balanço sob sua tutela, em detrimento do investidor. O autor também demonstra que esse 

aumento no balanço da empresa também está relacionado a uma mudança positiva na 

compensação do administrador, em muitos casos.  

Dessa forma, para Jensen (1986) os gestores de empresas com fluxos de caixa livres 

possuem interesses conflitantes com os acionistas, agindo em interesse próprio e utilizando 

esses recursos livres para investirem em projetos com baixo retorno, gerenciamento de 

resultados ou gratificações. O excesso de caixa também pode vir a aumentar as ineficiências 

operacionais da empresa, o controle de custos, melhoria de margem e aumento de resultados.  

Portanto, existe um forte incentivo para os administradores aumentarem as suas reservas 

de caixa, ou gastarem essas reservas em ineficiências organizacionais e investir em projetos que 

não trarão retorno condizente com o mercado, ao invés de redistribuir esse caixa para os 

acionistas, especialmente em empresas com fraca ou ausente governança corporativa que 

questione as decisões gerenciais. A implementação de governança corporativa forte 

(minimizando os efeitos da assimetria entre gestores e usuários externos) deveria diminuir o 

nível de fluxos de caixa livres (uma vez que estes fluxos podem levar a ineficiências gerenciais 

indesejadas pelos acionistas da empresa) pois colocaria em cheque decisões gerenciais com 

pouco sentido financeiro e influenciaria o gestor a utilizar estas reservas em projetos mais 

rentáveis ou mesmo distribui-los na forma de dividendos.  

Dittmar et al. (2003) defendem que o problema de agência é um dos principais 

determinantes para explicar as reservas de caixa de uma empresa. Comparando mais de 11,000 

empresas de 45 países com diversos níveis de proteção ao acionista, os autores encontraram 

maiores reservas de caixa em empresas localizadas nos países onde esses acionistas possuíam 

menores proteções (baixa governança). Ao mesmo tempo, outros determinantes de caixa 

perderam importância frente ao problema de agência em países com piores proteções aos 

acionistas, o que reforça a conclusão dos autores sobre a relevância do problema de agência na 

quantidade de reservas de caixa mantida pela empresa. 
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Expandindo seu trabalho de 2003, Dittmar et al. (2007) analisaram o impacto da 

governança corporativa no valor de mercado das empresas através das suas reservas de caixa. 

Em seu trabalho, os autores encontram evidências empíricas demonstrando que em empresas 

com menor governança corporativa, o valor de $1 em seu balanço não se traduz em $1 em valor 

de firma para o mercado (o valor é consideravelmente menor). Também encontram evidências 

que sugerem que empresas com pior governança corporativa tendem a gastar suas reservas de 

caixa com maior rapidez, e em investimentos com menor retorno, comparado a empresas com 

melhor governança corporativa. 

Um ano antes, Pinkowitz et al. (2006) publicaram artigo apresentando uma hipótese 

semelhante, de que acionistas valorizariam menos as reservas de caixa em empresas localizadas 

em países com baixas proteções aos acionistas, e valorizariam mais dividendos nesses mesmos 

países. Os autores utilizaram uma amostra contando empresas de 35 países diferentes e com 

recorte temporal de 11 anos. O trabalho encontrou fortes evidências suportando as hipóteses 

levantadas.  

Harford et al. (2008) analisam a hipótese em empresas americanas, e encontram 

resultados interessantes. As empresas americanas com menores graus de governança 

corporativa apresentaram baixas reservas de caixa, o que parece ir no sentido contrário ao 

apresentado até aqui. De acordo com os autores, comparado a outros países, mesmo as empresas 

com baixa governança devem obedecer a diversas leis que protegem os acionistas no mercado 

americano, e mesmo nessas empresas, os administradores não estão tão entrincheirados em seus 

cargos, quando comparados a empresas de outros países.  

Dessa forma, os autores concluem que essas empresas também possuem incentivos para 

manter maiores reservas de caixa, mas seus administradores utilizam essas reservas 

rapidamente, mesmo que esses gastos destruam valor para os acionistas, dados os incentivos 

para tais gastos (aumentos de compensações após aquisições – Harford e Li, 2007) e potenciais 

penalidades por acúmulo de caixa no mercado americano. 

Ferreira e Vilela (2004), analisando empresas na União Europeia, encontram resultados 

similares e em linha com Dittmar et al. (2007) de que empresas em países com maior e melhor 

proteção ao investidor tendem a manter reservas de caixa menores, quando comparadas a 

empresas em países com menores proteções ao investidor. 
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Portanto literatura vem construindo e demonstrando através de resultados empíricos a 

importância que a governança corporativa tem como determinante dos níveis de caixa das 

empresas, em todo mundo, uma vez que criam diversas regras que buscam minimizar os efeitos 

adversos aos acionistas inerentes da assimetria informacional entre gestores e usuários externos 

a empresa.  

Dado que a governança corporativa da empresa busca diminuir essa assimetria 

informacional, e dado que a própria implementação da governança corporativa possui impacto 

significativo nas reservas de caixa das empresas, podemos inferir a conexão entre reservas de 

caixa da empresa e a sua influência sobre a assimetria informacional entre gestores e usuários 

externos.  

Dito isto, vamos analisar em seguida a literatura acadêmica a respeito da qualidade da 

informação contábil e como ela se conecta a assimetria informacional, portanto influenciando 

as reservas de caixa da empresa, ponto central de nosso trabalho. 

2.2 Qualidade da informação contábil e Assimetria informacional 

 Dechow et al. (2010) realizaram um extensivo levantamento bibliográfico a respeito do 

tema. Os autores definem em seu trabalho qualidade da informação contábil como: 

Ganhos de maior qualidade representam com mais fidelidade as 

características do processo de ganhos fundamentais da empresa que são 

relevantes para uma decisão específica tomada por um tomador de 

decisão específico. Nossa definição implica que o termo “qualidade do 

lucro” não tem sentido sem especificar o contexto da decisão, porque as 

características relevantes do processo de lucro fundamental da empresa 

diferem entre as decisões e os tomadores de decisão. (Dechow et al., 

2010, p.4). 

 Um dos principais aspectos apontados pelos autores a respeito de sua definição para 

qualidade da informação contábil é o da importância de que esse número esteja transmitindo 

uma informação relevante/informativa a respeito da performance financeira da empresa, e sua 

relevância para o leitor dessa informação.  

De acordo com o levantamento realizado por Dechow et al. (2010), um dos principais 

fatores que apontariam para uma piora na qualidade da informação contábil ou uma queda em 

sua força informacional, é o da magnitude dos accruals presentes nela. Quanto maior a parcela 

de accruals presentes, pior a qualidade da informação contábil, pois ela pior representaria 

componentes persistentes dessa informação para o usuário da informação financeira. Portanto, 
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essa informação contábil passa a ser menos relevante, em contraste a uma informação composta 

predominantemente por fluxos de caixa.  

 Sem entramos no mérito do gerenciamento de lucros que a administração poderia 

incorrer para procurar solucionar o problema (de que o mercado enxerga em sua contabilidade 

uma informação menos relevante), uma das formas a disposição do gestor para combater essa 

assimetria informacional, criada por uma informação contábil menos relevante, seria o de 

acumular maiores reservas de caixa como forma de sinalizar para o mercado uma imagem de 

estabilidade ou mesmo de baixo risco (Farinha et al., 2018). Outra justificativa para esse 

acúmulo de caixa é o da diminuição da dependência de capital externo, atrelado a custos de 

captação maiores em decorrência da alta assimetria informacional, decorrente da baixa 

qualidade da informação contábil (Battacharya, Daouk & Welker, 2003). 

 Observamos na literatura (Dechow et al., 2010) que a qualidade da informação contábil 

está negativamente relacionada a assimetria informacional entre usuário e preparador das 

demonstrações financeiras, ou seja, quanto menor a qualidade da informação contábil 

apresentada, ou quanto maior a magnitude dos accruals presentes na informação contábil, maior 

assimetria informacional, ou menor a relevância dessa informação para o usuário.  

Relembrando, também observamos na literatura apresentada, o relacionamento positivo 

entre as reservas de caixa e assimetria informacional: Jensen (1986) defende que gestores 

possuem incentivos para manter maiores reservas ao invés de distribuí-las, e que esses 

incentivos são especialmente fortes em empresa com baixa governança. Dittmar et al. (2003), 

Ferreira e Vilela (2004), Ozkan e Ozkan (2004) analisam o impacto que a governança 

corporativa tem sobre as reservas de empresas, e encontram resultados comprovando essa 

relação direta. Dittmar et al. (2007) e Pinkowitz et al. (2006) analisam o valor dessas reservas 

em ambientes de baixa governança, e encontram um desconto de valor dessas reservas devido 

a essa assimetria.  

Portanto, quanto maior a assimetria informacional apresentada entre usuário e 

preparador, maior a expectativa de que as reservas de caixa da empresa estejam acima da média 

observada no mercado. 

Outros autores como Battacharya et al. (2003) e Francis, LaFond, Olsson e Schipper 

(2005), apontam para a assimetria informacional como um importante componente do custo de 
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capital, custo que pode ser reduzido por uma boa informação contábil reportada para o usuário 

externo.  

Portanto, quando a qualidade da informação contábil é baixa, a assimetria informacional 

presente é alta, e a empresa pode se ver frente a captações externas com custos extremamente 

altos por consequência. Dessa forma, essa empresa irá preferir manter maiores reservas de caixa 

como forma de contrabalancear esse alto custo de captação. Essa teoria está totalmente em linha 

com a teoria de pecking order de Myers e Majluf (1984). Outra hipótese é a de que, frente a 

uma percepção por parte do mercado de alta assimetria, a empresa busque combater essa 

percepção através do aumento de suas reservas de caixa, procurando apresentar para o usuário 

externo uma situação financeira mais confortável (Farinha et al., 2018). 

Dessa forma, a hipótese de pesquisa do presente estudo será: 

H1: a qualidade da informação contábil está relacionada diretamente e 

negativamente as reservas de caixa das empresas brasileiras. 

Adicionalmente, decidimos acrescentar outra hipótese de pesquisa a nosso trabalho, a 

fim de observarmos se o comportamento dessas empresas, e por consequência, os resultados 

encontrados se repetem para empresas com lucros ou prejuízos em suas demonstrações. 

Vários fatores podem influenciar uma empresa com prejuízos a não se comportar da 

mesma forma, quando falamos sobre as reservas de caixa, que uma empresa com lucros. Uma 

empresa com prejuízos pode encontrar dificuldades para se financiar, tendo que usar suas 

reservas para arcar com os custos financeiros de sua operação. Esse prejuízo pode também 

impactar em alguma métrica contábil e acabar influenciando na quebra de alguma cláusula 

contratual criando a necessidade de se pagar antecipadamente financiamentos de longo prazo, 

diminuindo suas reservas de caixa.  

Essas situações adversas podem vir a enfraquecer o peso da influência da qualidade da 

informação contábil sobre as reservas de caixa de uma empresa, dessa forma impactando os 

resultados obtidos. Autores como Farinha et al. (2018) encontraram resultados que corroboram 

essa diminuição da importância da qualidade da informação contábil. Rodando as regressões 

para ambos mercados acionários britânicos os autores encontraram resultados significativos 

apenas em empresas que apresentaram lucros, as amostras com recorte de empresas com 

prejuízos não apresentaram resultados significativos. 
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Dessa forma, como hipótese complementar a nossa hipótese I, temos a seguinte hipótese 

de pesquisa: 

H2: a relação entre a qualidade da informação contábil e as reservas de caixa não 

é significante para empresas que apresentam prejuízos em suas demonstrações 

financeiras 

2.3 Evidências Empíricas da Relação entre Reservas de Caixa e Informação Contábil   

 Como apontamos, alguns autores já realizaram estudos e encontraram evidências 

empíricas da relação direta entre a qualidade da informação contábil e as reservas de caixa das 

empresas observadas, em linha com nossa hipótese. Uma das maiores diferenças entre os 

trabalhos é justamente a amostra, pois se concentram em países específicos, em sua maioria nos 

Estados Unidos ou Europa.  

Dentre os trabalhos realizados, podemos citar Sun et al. (2012), que utilizaram uma 

amostra de empresas americanas entre os anos de 1980 e 2005 e encontraram resultados 

significativos, demonstrando uma relação direta entre uma informação contábil pobre e um 

impacto negativo no valor das reservas de caixa (em linha com Dittmar et al., 2007), assim 

como um impacto positivo na magnitude dessas reservas, ou seja, quanto pior a qualidade da 

informação contábil reportada por uma empresa, a tendencia esperada é que essa entidade 

apresente um aumento em suas reservas de caixa, mas que o valor de mercado dessa empresa 

não aumente na mesma proporção do aumento de caixa. Esses resultados estão em linha com 

nossa hipótese de pesquisa. 

Focados nas empresas listadas nas bolsas de valores, Main e AIM do Reino Unido 

Farinha et al. (2018) examinaram mais de 9000 dados de empresas listadas nessas bolsas 

durante os anos de 1998 e 2015. Em linha com o esperado pelos autores e com nossa hipótese, 

encontram que a qualidade da informação contábil é importante determinante das reservas de 

caixa das empresas analisadas, ou seja, quanto menor foi a relevância da informação reportada 

na amostra, maior a dificuldade em obter financiamento externo e, portanto, maior o acúmulo 

de caixa para necessidades financeiras futuras. 

Já García-Teruel et al. (2009), focaram sua análise nas empresas listadas na bolsa de 

valores espanhola, entre os anos de 1995 e 2001. Em linha com os demais estudos apresentados 

acima, os autores encontraram resultados comprovando que, para as empresas analisadas, uma 
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boa qualidade da informação contábil manteve as reservas de caixa dessas empresas baixas em 

comparação a empresas com baixa qualidade da informação contábil. 

 Utilizando uma amostra de empresas francesas entre os anos de 2000 a 2015, Mansali 

et al. (2019) também encontraram resultados em linha com nossa hipótese, um relacionamento 

direto entre a qualidade da informação contábil e as reservas de caixa dessas empresas. De 

acordo com os autores, essas empresas tenderiam a aumentar suas reservas na presença da 

assimetria informacional, gerada principalmente pela pobre informação contábil apresentada.  

Outro fator importante ressaltado pelos autores foi o de que os resultados encontrados 

foram mais pronunciados em firmas com restrições financeiras, em linha com o esperado 

(Almeida et al., 2004): que empresas com maiores restrições financeiras sejam as mesmas 

empresas que apresentem maiores assimetrias informacionais. Será interessante comparar esse 

resultado em empresas francesas, com nossas empresas brasileiras, já que de acordo com nossa 

literatura (Artica et al., 2019), o financiamento via BNDES pode exercer um certo 

enfraquecimento sobre a força que restrições financeiras possuem como determinantes de caixa. 

 Greiner (2017), utilizando uma amostra de empresas americanas durante os anos de 

1987 e 2014, procura identificar se empresas em que administradores procuraram aumentar 

agressivamente os lucros reportados através de cortes discricionários apresentaram também 

mudanças associadas a esses cortes em suas reservas de caixa.  

O autor identifica que, em empresas onde se observou esse aumento agressivo, também 

se observou um aumento nas reservas de caixa, corroborando sua hipótese de associação entre 

aumento agressivo, e por extensão, baixa qualidade da informação contábil, e as reservas de 

caixa da empresa, muito em linha com o apresentado por Dechow et al.  (2010). Greiner (2017) 

aponta também que a relação encontrada é mais forte em empresas com governança corporativa 

fraca, ambiente onde a gestão tem em teoria maior liberdade para utilizar o fluxo de caixa livre 

de forma egoísta (beneficiando a si próprio em detrimento ao acionista) em linha com a teoria 

do fluxo de caixa livre de Jensen (1986). 

No Brasil, Manoel e Moraes (2018) analisam e encontram evidências de que a adoção 

do IFRS, assumida ser de melhor qualidade em relação à norma local existente, reduziu o 

percentual de caixa da empresa listadas, indicando, assim, uma redução nos níveis médios de 

caixa após a adoção do IFRS no Brasil. 
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Já no contexto latino-americano, incluindo o mercado brasileiro (além de Argentina, 

Chile, México e Peru), Manoel e Moraes (2022a), analisando a relação entre o conservadorismo 

contábil, uma das medidas de qualidade da informação contábil, e a determinação no nível de 

caixa das empresas, documentam evidências significativas de empresas com políticas contábeis 

mais conservadoras têm maior nível de caixa. Vamos analisar o caso brasileiro a seguir. 

2.4 Cenário brasileiro 

 Como apontado por Moraes e Manoel (2018) e por Gomes, da Silva e da Cunha (2020), 

as reservas de caixa das empresas brasileiras não financeiras nos últimos vinte anos estão abaixo 

das médias internacionais, apesar dessas reservas terem apresentado crescimento (Favorito, 

2018; Artica, Brufman & Saguí, 2019). Os dois trabalhos encontram médias em torno ou um 

pouco abaixo de 10% sobre os ativos totais das empresas analisadas. Se levarmos em 

consideração apenas a teoria cientifica a respeito da influência da assimetria sobre o caixa das 

empresas esse resultado pode surpreender, especialmente se considerarmos que o mercado 

brasileiro apresenta baixa liquidez, concentração de capital, mercado acionário pouco 

desenvolvido, menor proteção ao acionista e difícil acesso a crédito externo. 

Para explicar essas diferenças, principalmente se considerarmos que a literatura sobre 

os determinantes de caixa vem encontrando resultados que apontam para maiores reservas de 

caixa em países com menores proteções ao acionistas, ou com um mercado de capitais menos 

desenvolvido, os autores apontam para alguns prováveis fatores, são eles: o pagamento de 

dividendos, a adoção das IFRSs, as restrições financeiras das empresas brasileiras e o crédito 

bancário por meio do BNDES.  

A presença desses fatores que diferenciam o mercado brasileiro do estrangeiro, como a 

dificuldade de crédito (Ozkan & Ozkan, 2007) que instigou este trabalho a analisar se apesar 

dessas diferenças a influência da qualidade do lucro também influencia as reservas de caixa das 

empresas brasileiras, assim como o faz em empresas americanas e europeias. 

  Analisando o caso da distribuição de dividendos, Moraes e Manoel (2018) e Manoel 

(2016) teorizam que os problemas de agência presentes em muitas empresas brasileiras podem 

ter influenciado seus gestores a manterem uma alta distribuição de dividendos como forma de 

contrabalancear os efeitos negativos dessa assimetria, forçando então as médias de caixa para 

baixo. Moraes e Manoel (2018) apontam para evidências de que empresas brasileiras listadas 

na B3 podem estar optando por pagar mais dividendos do que em bolsas de valores de outros 
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países emergentes, como forma de atrair investidores e mitigar os efeitos da assimetria 

informacional.  

Sobrinho, Rodrigues e Neto (2014) procuraram analisar se empresas com pagamentos 

de dividendos, no Brasil, possuíam boa qualidade do lucro, ou seja, menores níveis de accruals 

discricionários anormais (menor gerenciamento de resultados). Os resultados obtidos não 

confirmaram essa relação, inclusive indicando que empresas com pagamentos altos e constantes 

estavam associadas a maiores níveis de gerenciamento de seus resultados.  

Baseados nessas evidências decidimos incluir essa variável em nosso trabalho, como 

uma dummy como sugerido por Opler et al. (1999) e Ozkan e Ozkan (2004), a fim de verificar 

se o pagamento de dividendos, no Brasil, está impactando o nível de caixa das empresas. 

 A adoção das normas IFRS impactou negativamente os níveis de caixa das empresas 

brasileiras (Manoel, 2016). Mas essa adoção por si só provavelmente não responde por toda 

variação de caixa, como apontado pelo próprio autor. Optamos por realizar um recorte temporal 

que abarque todo período desde a adoção das IFRSs no Brasil a fim de evitar problemas de 

tradução das informações contábeis pré e pós IFRSs, dessa forma essa variável não irá impactar 

nossos resultados. 

 No caso das restrições financeiras, Manoel (2016) indica que, em acordo com a literatura 

sobre o tema, empresas brasileiras com maiores restrições financeiras mantém maiores reservas 

de caixa em comparação a empresas sem restrições. Porém, Artica et al. (2019) apontam para 

o aparente enfraquecimento que o impacto das restrições financeiras exerce sobre as reservas 

de caixa nas empresas brasileiras, devido a facilidade de crédito bancário do desenvolvimento 

(BNDES). Para a autora, as grandes empresas brasileiras parecem não encontrar dificuldades 

de financiamento externo de baixo custo, e acreditam que manter altas reservas de caixa se torna 

mais custoso do que se financiar externamente.  

Porém, autores como Tortoli e Moraes (2016) não encontraram influência significativa 

entre a presença de empréstimos do BNDES ou não, e os níveis de caixa das empresas. Já 

Oliveira e Cunha (2012) e Franzotti e Valle (2020) apontam para o fato de que apenas empresas 

de grande porte e com menos restrições financeiras tem fácil acesso a essa modalidade de 

crédito, enfraquecendo a teoria de que o crédito via BNDES estaria minimizando a influência 

de restrições financeiras sobre o caixa das empresas brasileiras pois estaria impactando o papel 

das restrições financeiras sobre a concessão de crédito. Somado a isso o fato de que o crédito 
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via BNDES sofreu drástica redução nos últimos anos, e pautados pelos resultados inconclusivos 

mencionados acima, decidimos por não incluir essa variável em nosso estudo. 

 A respeito de governança corporativa e seus efeitos no caixa, tanto Manoel (2016) 

quanto Manoel et al. (2018) encontraram resultados que contrariam os pressupostos teóricos: 

observam uma associação positiva entre níveis de governança corporativa e reservas de caixa.  

Manoel (2016) e Manoel et al. (2018) teorizam que acionistas de empresas brasileiras 

com menores níveis de governança disponibilizem menos recursos líquidos para os 

administradores, a fim de proteger as reservas de utilização em projetos não rentáveis ou 

arriscados. Outra explicação possível, é que empresas com menores níveis de governança na 

bolsa brasileira estejam distribuindo maiores dividendos, em comparação a bolsas de valores 

de outros países, a fim de contrabalancear efeitos negativos e atrair investidores. 

Manoel e Moraes (2022b) analisam o conservadorismo contábil e sua relação com o 

valor de mercado do caixa de empresas brasileiras encontrando resultados significativos e 

positivos. De acordo com os autores, políticas contábeis conservadoras diminuem os problemas 

de agência associadas as reservas de caixa pois diminuem o poder do gestor de utilizá-las para 

proveito próprio, incentivo que discutimos quando falamos sobre a assimetria informacional 

entre gestores e usuários externos. Esse resultado conversa com trabalhos de outros autores 

como Dittmar et al. (2007) que analisaram o impacto da qualidade da informação contábil e o 

valor de mercado das reservas de caixa das empresas. 

Como podemos ver, o caso brasileiro apresenta características que o separam de outros 

países já analisados pela literatura a respeito do tema, focados nos mercados americanos e 

europeu. Temos por objetivo analisar se, apesar dessas diferenças os resultados encontrados por 

trabalhos estrangeiros se repetem em nosso mercado: se a qualidade da informação contábil 

influência de forma significativa também as reservas de caixa das empresas brasileiras. 

3 Metodologia 

3.1 Amostra 

 Nosso trabalho irá utilizar uma amostra anual de empresas não financeiras listadas na 

bolsa de valores brasileira (B3 – Brasil, Bolsa, Balcão), entre os anos de 2010 e 2021. Optamos 

por esse intervalo de tempo pelo fato de abarcar todo período desde o início da adoção das 

IFRSs pelas empresas brasileiras em 2010. Da base de empresas listadas na bolsa brasileira, 
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obtida no portal Economática, excluímos empresas com presença em bolsa menor que 30% nos 

últimos 5 anos contados a partir de 2021, eliminando assim empresas com baixa ou sem 

negociação da amostra (essas empresas em sua maioria tiveram suas ações negociadas no 

mercado de balcão). Das 294 empresas resultantes eliminamos da base 30 empresas financeiras, 

devido à natureza de suas reservas de caixa, restando então, 264 empresas em nossa amostra e 

totalizando 3.156 observações em nosso recorte temporal.  

Tabela 1 - Amostra   

  Valor de Mercado 

 Número de empresas (trilhões de reais) 

 listadas (31 Dez 2021) 

Empresas brasileiras listadas na B3 294 4.84 

(-) Financeiras (30) (1.19) 

Total 264 3.65 

 

Mais de 52% dessas 294 empresas estavam listadas no segmento ‘Novo Mercado’ da 

B3 assim como mais de metade do Valor de Mercado de toda a bolsa brasileira se encontrava 

nessas empresas listadas no segmento ‘Novo Mercado’, segmento com exigências maiores em 

governança corporativa. Em 31 de dezembro de 2021, o valor de mercado das empresas listadas 

era 3,65 trilhões de reais. Os dados apresentados foram obtidos na plataforma Economática no 

ano de 2022. 

A Tabela 2 apresenta a distribuição da amostra em função do setor de atividade (Painel 

A) e por segmento de listagem (Painel B). É possível notar uma maior quantidade de empresas 

presentes nos segmentos de energia elétrica, comércio e construção. Já em relação à 

participação no valor de mercado, os setores mais representativos são principalmente os setores 

de petróleo e gás, software e dados e veículos e peças. Adicionalmente, podemos notar que 

apesar de possuir um número elevado de empresas classificadas como “Outras”, o valor de 

mercado dessa categoria é pouco representativo, portanto, nessa categoria só foram incluídas 

empresas com baixa relevância para a análise do mercado brasileiro. 

Tabela 2 – Distribuição por setor de atividade e por segmento de listagem 

(continua) 

Painel A – Número de empresas por setor Economática 

   Valor de Mercado  

   (em bilhões de reais)  

Setor Economática Número Porcentagem (31 Dez 2021) Porcentagem 

Energia Elétrica 34 12.88% 419.51 9.79% 
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Tabela 2 – Distribuição por setor de atividade e por segmento de listagem 

    (conclusão) 

Painel A – Número de empresas por setor Economática 

   Valor de Mercado  

   (em bilhões de reais)  

Setor Economática Número Porcentagem (31 Dez 2021) Porcentagem 

Comércio 22 8.33% 508.22 13.92% 

Construção 22 8.33% 56.40 1.54% 

Textil 17 6.44% 52.93 0.34% 

Siderurgia & Metalurgia 16 6.06% 119.59 11.49% 

Transporte & Serviços 13 4.92% 123.67 4.39% 

Veículos e peças 13 4.92% 26.04 12.29% 

Alimentos e Bebidas 11 4.17% 357.34 0.05% 

Petróleo e Gás 10 3.79% 490.47 15.11% 

Química 7 2.65% 28.04 2.99% 

Software e Dados 6 2.27% 46.01 13.43% 

Máquinas Industriais 5 1.89% 160.33 0.77% 

Telecomunicações 5 1.89% 132.14 3.28% 

Mineração 4 1.52% 448.72 1.26% 

Papel e Celulose 4 1.52% 109.30 3.62% 

Agora e Pesca 3 1.14% 6.63 1.45% 

Eletroeletrônicos 3 1.14% 12.24 3.39% 

Minerais não metálicos 2 0.76% 1.71 0.71% 

Outros 67 25.38% 551.50 0.18% 

Total 264 100% 3,650.80 100% 

Painel B – Número de empresas por segmento de listagem B3 

   Valor de Mercado  

   (em bilhões de reais)  

Segmento de listagem B3 Número Porcentagem (31 Dez 2021) Porcentagem 

Novo Mercado 146 55.30% 2,217.39 60.74% 

Tradicional 80 30.30% 505.74 13.85% 

Nível 1 19 7.20% 411.70 11.28% 

Nível 2 15 5.68% 514.22 14.09% 

BDR nível 3 2 0.76% 0.46 0.01% 

Bovespa Mais 2 0.76% 1.29 0.04% 

Total 264 100% 3,650.80                     100%  
 

Já em relação aos segmentos de listagem, o Painel B da Tabela 2 mostra uma grande 

concentração, mais da metade das empresas da amostra, no segmento “Novo Mercado”, que 

corresponde ao segmento com maiores exigências normativas em relação sobre obrigações 

relacionadas a melhores práticas de governança corporativa da bolsa brasileira. 

Adicionalmente, o valor de mercado dessas empresas chega a mais de 60% do valor de mercado 

total do bolsa brasileira ao final de 2021, ou seja, mais de 50% das empresas brasileiras ao final 
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de 2021 estavam listadas no segmento com as maiores exigências em governança corporativa 

da bolsa brasileira.  

3.2 Especificação das Variáveis 

3.2.1 Variável Dependente: reservas de caixa  

 A variável dependente em nosso estudo são as reservas de caixa, que foram mensuradas 

de duas formas: fundamentada em Ozkan e Ozkan (2004), como a razão entre caixa e 

investimentos de curto prazo dividido pelos ativos totais e fundamentada em Opler et al. (1999) 

como a razão entre razão entre caixa e investimentos de curto prazo dividida pelos ativos totais 

líquidos.  

3.2.2 Variáveis Independentes: 

 A fim de analisar o efeito que a qualidade da informação contábil possui sobre as 

reservas de caixa, selecionamos a qualidade dos accruals, conforme proposto por Dechow e 

Dichev (2002) e estendido por McNichols (2002) e Francis et al. (2005), bem como utilizados 

diversas variáveis de controle normalmente escolhidas pela literatura acadêmica como 

determinantes das reservas de caixa. A descrição das variáveis é realizada a seguir: 

3.2.2.1 Variável de interesse: qualidade da informação contábil 

Nossa variável de interesse - qualidade da informação contábil (EQ) - é mensurada como 

proposto por Farinha et al. (2018), fundamentado no modelo proposto por Dechow e Dichev 

(2002) e estendido por McNichols (2002) e Francis et al. (2005): 

ACCit = 𝜶 + 𝜷1CFi,t-1 + 𝜷2CFi,t + 𝜷3CFi,t+1 + 𝜷4∆REVi,t + 𝜷5GPPEi,t + 𝜺i,t    (1) 

ACCit representa o total de accruals da empresa i no ano t, calculado como lucros 

subtraídos dos fluxos de caixa operacionais dividido pelo ativo total, (Raman, K., Shivakumar, 

L., & Tamayo, A., 2013); CFi, t é o fluxo de caixa operacional da empresa i nos anos, t-1, t e 

t+1. Para calcular o fluxo de caixa vamos utilizar caixa operacional disponível nas 

demonstrações de fluxos de caixa para os fluxos de caixa presentes, passados e futuros; ∆REVi,t 

é o delta de receita da empresa i entre os anos t-1 e t; finalmente GPPEi,t são os ativos 

imobilizados brutos da empresa i no ano t.  

A Tabela 3, apresenta um resumo de cada variável utilizada na equação (1). 
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De acordo com Dechow e Dichev (2002), o resíduo (𝜺i,t) refletirá a magnitude dos 

accruals não relacionados a realização de fluxos de caixa, e o desvio padrão desses resíduos 

pode ser tomado como uma medida da qualidade desses accruals: um alto desvio padrão deve 

ser entendido como alta incerteza da informação, e por consequência, uma baixa previsibilidade 

e, portanto, baixa qualidade dos accruals (EQi,t). 

Tabela 3 - Definição das variáveis - Equação (1) 

Variáveis  Sigla Descrição 

Accruals ACC Total de accruals mensurado como lucros subtraídos dos 

fluxos de caixa operacionais (Raman et al., 2013) 

Fluxo de caixa operacional CF t-1 Caixa operacional (DFC) dividido por ativos total em t-1 

 CF Caixa operacional (DFC) dividido por ativos total em t 

 CF t+1 Caixa operacional (DFC) dividido por ativos total em t+1 

Receita ∆REV Delta da receita dividida por ativos total nos anos t e t-1 

Ativo imobilizado bruto GPPE Ativo imobilizado bruto dividido por ativos totais  

 

Accruals são ajustes temporários que procuram resolver problemas temporais e de 

incompatibilidade, esses ajustes se baseiam em estimativas e nas melhores premissas baseadas 

nos fatos disponíveis. Uma boa gestão deveria possuir ferramentas que auxiliariam no processo 

de estimação diminuindo os erros e aproximando o máximo possível accruals e fluxos de caixa 

futuros. Dessa forma accruals precisos representarão com grande fidedignidade esses fluxos de 

caixa futuros. O contrário também é verdadeiro, accruals imprecisos ou com erros não se 

aproximarão dos fluxos de caixa futuros da empresa A vantagem da utilização da variabilidade 

(desvio padrão) dos accruals reside no fato de que um alto desvio padrão deixará claro que a 

gestão está utilizando accruals com baixa precisão, por quaisquer motivos, e, portanto, 

apresentando uma informação contábil de baixa qualidade para o usuário externo.   

Seguimos a literatura anterior ao eliminar os outliers superiores e inferiores ao nível de 

1% da amostra utilizando o comando winsor no software Stata (Farinha et al., 2018). Rodamos 

a equação (1) após a eliminação dos outliers obtendo assim o resíduo para cada empresa da 

amostra ano a ano. Após obter o resíduo, calculamos o desvio padrão desses resíduos nos 

últimos quatro anos, de acordo com Dechow e Dichev (2002). Esse desvio padrão servirá como 

proxy para nossa variável de interesse, a qualidade da informação contábil, para cada empresa 

da amostra em cada ano. 



31 

 

 
 

 Como já discutido, esperamos que a relação entre a qualidade da informação contábil e 

as reservas de caixa seja inversamente proporcional, ou seja, quanto melhor a qualidade da 

informação contábil menor o nível de caixa esperado.  Dessa forma, quanto maior o grau de 

dispersão dos accruals discricionários por parte da empresa e, portanto, um maior desvio padrão 

em nossa equação (1), maior o nível de caixa reportado por essa empresa em seu balanço. 

Portanto, esperamos um relacionamento positivo entre nossa variável ACC e nossa variável 

dependente.  

A Tabela 4 apresenta os coeficientes estimados na equação (1) para a obtenção dos erros 

do modelo e, consequentemente, magnitude dos accruals (i.e. parcela dos accruals não 

relacionados ao fluxo de caixa). 

Tabela 4 - Resultados da equação (1) para estimação da magnitude dos accruals  

ACC  

CF t-1 0.3692*** 

 (0.000) 

CF -0.7433*** 

 (0.000) 

CF t+1 0.2482*** 

 (0.000) 

∆REV 0.2611*** 

 (0.000) 

GPPE -0.083*** 

 (0.000) 

Constant -0.0442*** 

 (0.000) 

Obs. 2,584 

R2 0.1438 

 

Nota. Esta tabela reporta os resultados referentes a regressão (1). Apresentamos a definição 

das variáveis na tabela 3. Os valores fora dos parênteses representam os coeficientes da 

regressão, os valores dentro dos parênteses representam o p-valor e ***, ** e * correspondem 

à significância estatística nos níveis de 1%, 5% e 10% respectivamente. Fonte: Resultados da 

Pesquisa. 

3.2.2.2 Variáveis de Controle:  

I) Fluxo de Caixa 

 O Fluxo de Caixa apresentado pelas empresas em suas Demonstrações Financeiras no 

Brasil, ou alguma proxy para seu fluxo de caixa, como o indicador EBITDA, costumeiramente 

apresentado no relatório da Administração que acompanha as Demonstrações Financeiras 
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anuais é um dos mais fortes indicadores de solvência e força financeira que uma empresa pode 

apresentar e utilizado largamente por analistas financeiros e pelo mercado, muitas vezes 

presente até mesmo em covenants de contratos financeiros.  

O relacionamento usualmente esperado pela literatura acadêmica entre o fluxo de caixa 

e a magnitude das reservas de caixa de uma empresa é positivo (Sun et al., 2012): empresas 

com grande fluxo de caixa tendem a manterem maiores reservas de caixa afim de se protegerem 

de necessidades de liquidez de curto prazo e utilizarem recursos próprios ao invés de precisarem 

captar recursos externos. Como teorizado por Myers e Majluf em 1984, e de acordo com a teoria 

de pecking order, quanto maior a assimetria informacional, e por consequência o custo de 

captação, maior a preferência das empresas em utilizar recursos próprios. Portanto essa variável 

estaria positivamente relacionada as reservas de caixa da empresa, como encontrado por Ozkan 

e Ozkan (2004).  

Por outro lado, o fluxo de caixa de uma empresa também pode ser entendido como uma 

fonte de liquidez substituta das reservas de caixa (Kim et al., 1998 e Ferreira & Vilela, 2004) e 

resultados com relacionamento negativo entre as reservas de caixa de uma empresa e seus 

fluxos de caixa já foram observados na literatura (Farinha et al., 2018). 

Dessa forma, inicialmente, não temos uma expectativa sobre o relacionamento que está 

o fluxo de caixa (CFLOW) apresentará frente as reservas de caixa. Importante ressaltar, que 

utilizamos o caixa operacional obtido na demonstração dos fluxos de caixa de cada empresa. 

II) Tamanho 

 Esperamos que o tamanho da empresa (SIZE) esteja negativamente relacionado a suas 

reservas de caixa, em linha com teorizado por Miller e Orr (1966) a respeito das economias de 

escala. Mensurada como logaritmo natural dos ativos totais. 

III) Market to Book 

 A variável market to book (MTB) serve como proxy para as oportunidades de 

investimento e crescimento que a empresa possui. Esperamos que empresas com altas 

oportunidades de investimento possuam maiores reservas de caixa, em linha com resultados de 

Bates et al. (2009), Ferreira e Vilela (2004) e Ozkan e Ozkan (2004) e o motivo precaucionario 

de Opler et al. (1999). Mensuramos como o Ativo Total menos o valor contábil de seu 

Patrimônio Líquido somado ao seu Valor de Mercado, divido por ativos totais. 
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IV) Liquidez 

 Esperamos uma relação negativa entre liquidez (LIQ) e as reservas de caixa, já que na 

presença de liquidez existe em teoria uma menor necessidade de caixa ou equivalentes, uma 

vez que esses ativos líquidos funcionam como substituto para estas reservas, uma folga 

financeira para a empresa. Dessa forma uma empresa possuiria menor necessidade de manter 

caixa propriamente em seu balanço para arcar com necessidades de liquidez de curto prazo se 

seu balanço já possui um alto grau de liquidez, de acordo com Opler et al. (1999), Ferreira e 

Vilela (2004) e Ozkan e Ozkan (2004). Calculamos liquidez como a razão entre o capital de 

giro líquido sobre ativos totais. 

V) Alavancagem 

 Esperamos relação negativa entre o grau de alavancagem da empresa (LEV) e suas 

reservas de caixa. Mensurada como a razão do total de dívidas de curto e longo prazo sobre o 

ativo total menos caixa e equivalentes da empresa (Ferreira & Vilela, 2004). De acordo com a 

teoria de Myers e Majluf (1984), as empresas sempre irão optar inicialmente por se financiarem 

com recursos próprios. Ferreira e Vilela (2004) argumentam que empresas com maiores níveis 

de alavancagem acumularão menos caixa devido ao monitoramento de seus credores. É também 

plausível que empresas altamente alavancadas tenham todo caixa gerado comprometido com 

pagamento de suas dívidas, inviabilizando assim qualquer aumento em suas reservas de caixa. 

VI) Dummies para dividendos e empresas com lucros/prejuízos  

 Incluímos dummy para pagamentos de dividendos (DIV) no período analisado. O 

pagamento de dividendos pode vir a influenciar a magnitude das reservas de caixa das 

empresas, especialmente empresas brasileiras que podem estar se utilizando do pagamento de 

dividendos como uma forma de fortalecer sua posição no mercado acionário (Moraes & 

Manoel, 2018, Manoel, 2016). A variável dummy dividendos assume 1 para empresas que 

pagaram dividendos dentro do exercício e 0 caso contrário conforme Opler (1999), Ozkan e 

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

Também incluímos uma dummy (LP) para resultados positivos (lucros) ou negativos 

(prejuízos) no período procurando observar quaisquer efeitos que o resultado possa ter em nosso 

modelo e em linha com a literatura (Farinha et al., 2018). A variável dummy lucros ou prejuízos 

assume 1 para empresas que tiveram lucros dentro do exercício e 0 caso contrário.  
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VII) Controles para segmento de listagem, ano e setor 

 Dummies para ano e setor foram incluídas para controlar o efeito do tempo e do setor 

de atuação das empresas. Também acrescentamos em nosso modelo controle para segmento de 

listagem na bolsa de valores brasileira (B3), procurando controlar quaisquer efeitos do 

segmento de listagem sobre o modelo. Todas as variáveis foram divididas por seus respectivos 

ativos totais no período analisado. 

3.3 Modelo Empírico  

 Apresentadas nossas variáveis, para que possamos analisar a influência da qualidade a 

informação contábil sobre as reservas de caixa das empresas de nossa amostra selecionada, 

estimamos o seguinte modelo de dados em painel utilizando dados anuais apresentado abaixo: 

CASHit = 𝜷0 + 𝜷1EQit + 𝜷2CFLOWit + 𝜷3SIZEit + 𝜷4MTBit + 𝜷5LIQit + 𝜷6LEVit 

+ 𝜷8DIVit+ 𝜷9LPit + ∑ 𝒊𝒏𝒅 + ∑ 𝒂𝒏𝒐 +  𝜺it    (2) 

Onde CASH refere se a variável dependente reservas de caixa, e as variáveis 

independentes EQ (Qualidade da informação contábil), CFLOW (Fluxos de caixa), SIZE 

(Tamanho), MTB (Market to Book), LIQ (Liquidez) e LEV (Alavancagem) assim como as 

dummies para DIV (Dividendos) e LP (Lucros ou Prejuízos).  

A Tabela 5, apresentada abaixo, traz um resumo da descrição de cada variável utilizada 

na equação (2). 

Tabela 5 - Definição das variáveis da equação (2) 

  (continua) 

Variáveis  Sigla Descrição 

Caixa CASH (1) 
Caixa e equivalentes dividido por ativos totais como proposto por 

Ozkan e Ozkan (2004) 

 CASH (2) 
Caixa e equivalentes dividido por ativos totais líquidos como proposto 

por Opler et al. (1999) 

Qualidade da 

informação contábil  
EQ 

Qualidade da informação contábil como proposto por Farinha et al. 

(2018) 

Fluxo de caixa  CFLOW Caixa operacional (DFC) dividido pelo ativo total  

Tamanho SIZE Logaritmo natural dos ativos totais 

Market to Book MTB 
Ativo total subtraído do valor contábil do patrimônio líquido e somado 

ao seu valor de mercado dividido pelos ativos totais 

Liquidez LIQ Capital de giro líquido dividido pelos ativos totais 
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Tabela 5 - Definição das variáveis da equação (2) 

  (conclusão) 

Variáveis  Sigla Descrição 

Alavancagem LEV Passivo total dividido pelos ativos totais líquidos  

Dividendos DIV Total de dividendos pagos no ano dividido pelos ativos totais 

Lucros ou Prejuízos  LP Dummy para resultado da empresa no exercício  
  

Em nossa estimação empírica da equação (1) utilizamos análise de dados em painel 

rodamos o modelo tanto para efeitos fixo quanto para efeitos aleatórios, e optamos pela 

utilização de efeitos fixos, decisão suportada pelo teste de Hausman, apresentada na Tabela 6. 

Adicionalmente, seguindo a literatura (Bragioni & Santos, 2018; Kusnadi, 2011), eliminamos 

317 observações de empresas com valor patrimonial negativo de nossa análise, uma vez que 

empresas nessa situação contábil provavelmente não se comportaram e/ou tomaram as decisões 

gerenciais que tomariam em uma situação de maior normalidade financeira, prejudicando assim 

conclusões relacionadas à manutenção de caixa e estrutura de capitais. Finalmente, além da 

estimação por efeitos fixos, foram realizadas diversas análises adicionais e testes de robustez 

em todas as regressões com o intuito de investigar e controlar para problemas de estimação 

(como heterocedasticidade, presença de outliers, etc). Os resultados foram apresentados no 

capítulo de resultados. 

Tabela 6 - Teste de Hausman   

 Chi-2 P-valor 

CASH (1) 63.12 0.0000 

CASH (2) 41.31 0.0000 

 

Fonte: Resultados da Pesquisa. 

Finalmente, decidimos eliminar os outliers das amostras a 1%, via comando winsor no 

software Stata, para podermos observar se encontraríamos resultados semelhantes após a 

eliminação de observações outliers de nossa amostra. Os resultados com as eliminações dos 

outliers a 1% foram apresentados no capítulo 4.4 – Testes adicionais.  

4 Resultados 

4.1 Estatísticas descritivas dos dados 

A Tabela 7 apresenta as estatísticas descritivas das variáveis utilizadas no estudo:  
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Tabela 7 - Estatísticas descritivas das empresas brasileiras com dados do período de 2010 a 2021 

 n Média Mediana Desvio-padrão Mínimo Máximo 

CASH (1) 2,346 0.137 0.109 0.118 0.000 0.900 

CASH (2) 2,346 0.204 0.122 0.420 0.000 9.018 

EQ 1,440 0.050 0.035 0.074 0.000 0.755 

CFLOW 2,345 0.050 0.057 0.621 -29.740 0.646 

SIZE 2,346 15.105 14.933 1.716 6.873 20.711 

MTB 2,204 1.461 0.900 0.900 0.252 8.392 

LIQ 2,346 0.012 -0.018 0.159 -0.846 0.686 

LEV 2,346 0.568 0.611 0.203 0.004 1.084 
 

Nota. Apresentamos a definição das variáveis na Tabela 5. Fonte: Resultados da Pesquisa. 

Como análise adicional, fizemos um recorte de nossas amostras (tanto para CASH (1) 

quanto para CASH (2)) em três subamostras distintas a partir da nossa variável de interesse: 

uma amostra das observações com os 25% maiores desvios padrões, portanto a amostra com a 

menor qualidade da informação contábil, uma amostra com os 25% menores desvios padrões, 

portanto a amostra com a maior qualidade da informação contábil, e finalmente a amostra com 

os desvios padrões médios (os 50% restantes). A Tabela 8 apresenta as estatísticas descritivas 

da variável CASH (1) e (2) para cada uma dessas subamostras. 

Podemos identificar na Tabela 7 que o nível médio de caixa das empresas brasileiras é 

de aproximadamente 13% do ativo total e 20% do ativo total líquido, próximo ao nível de 

aproximadamente 14% encontrado por Farinha et al. (2018) em empresas britânicas entre os 

anos de 1998 e 2015, inferior aos 17% encontrado por Opler et al. (1999) em empresas norte 

americanas entre os anos de 1971 e 1994.  

 Na Tabela 8 notamos que as observações com menores desvios padrões, portanto a 

amostra com melhor qualidade da informação contábil possui as menores medias e menores 

desvios padrões dos níveis de caixa e equivalentes quando comparada ao restante da amostra 

(tanto para CASH (1) quanto para CASH (2)).  

Esse resultado está em linha com a literatura acadêmica que analisamos, pois como 

vimos, quanto melhor a informação contábil reportada pela empresa, em geral menores serão 

suas reservas de caixa em balanço. O resultado encontrado, é um forte indicativo de que as 

empresas brasileiras se comportam em linha com empresas em outros países, onde o modelo 

apresentado foi utilizado.  
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Tabela 8 - Estatísticas descritivas das empresas brasileiras com dados do período de 2010 a 2021 – 

quebra por qualidade da informação contábil 

 EQ Média Mediana Desvio-padrão 

CASH (1) 

< 25% 0.1284 0.1059 0.1047 

> 25% < 75% 0.1400 0.1139 0.1131 

> 75% 0.1411 0.1053 0.1350 

     

CASH (2) 

< 25% 0.1775 0.1185 0.2945 

> 25% < 75% 0.1943 0.1286 0.2731 

> 75% 0.2231 0.1178 0.4564 

 

Nota. Amostra foi dividida em três: 25% das observações com maiores desvios padrões, 25% das observações 

com menores desvios padrões e 50% restantes. Fonte: Resultados da Pesquisa. 

A Tabela 9 apresenta o resultado das correlações parciais entre nossas variáveis 

dependentes CASH (1) e CASH (2) e nossas variáveis independentes, incluindo nossa variável 

de interesse “EQ”. Em ambos resultados encontramos significância estatística a 1% para nossa 

variável de interesse. Após levar em consideração a influência das outras variáveis, a qualidade 

da informação contábil possui uma associação a nossa variável de interesse de 

aproximadamente 10% para CASH (1) e 7% para CASH (2) e o relacionamento positivo 

esperado pela literatura, como vimos anteriormente. 

Como apontado por Moraes e Manoel (2018) e Gomes, da Silva e da Cunha (2020), as 

empresas listadas brasileiras ainda apresentam médias de caixa sobre ativos totais abaixo das 

médias internacionais, embora esse nível tenha crescido entre 1 e 2 pontos percentuais. Esse 

crescimento está linha com o esperado pela literatura especializada sobre o tema que aponta 

para um maior nível de reservas de caixa em países com menores proteções ao acionista. 

Tabela 9 - Correlação parcial 

 CASH (1)  CASH (2) 

 
Correlação 

Parcial 

Correlação Semi 

Parcial 
 

Correlação 

Parcial 

Correlação Semi 

Parcial 

      

EQ 0.1030*** 0.0943***  0.0709*** 0.0658*** 

 

Nota. Esta tabela reporta os resultados referentes as correlações parciais entre as variáveis independentes e 

nossas variáveis dependentes CASH (1) sendo o saldo de caixa e investimentos de curto prazo dividido por 

ativos totais e CASH (2) sendo o saldo de caixa e investimentos de curto prazo dividido por ativos totais 

líquidos. Apresentamos a definição das variáveis na Tabela 6. Os valores ***, ** e * correspondem à 

significância estatística nos níveis de 1%, 5% e 10% respectivamente. Fonte: Resultados da Pesquisa. 
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4.2 Determinantes das reservas de caixa 

A Tabela 10 apresenta os resultados das estimações utilizando tanto caixa e equivalentes 

sobre ativos totais quanto caixa e equivalentes sobre ativos totais líquidos, respectivamente. 

Ambos resultados, para “CASH 1” e “CASH 2”, foram encontrados após o realizarmos o teste 

de robustez afim de controlar problemas de heterocedasticidade em nossa amostra. 

Como podemos observar na Tabela 10, os resultados mostram que a variável utilizada 

como proxy para a qualidade da informação contábil “EQ” confirma a relação positiva que 

esperávamos para um nível de significância de 5% para ambas as regressões apresentadas e em 

linha com nossa hipótese de pesquisa: quanto maior o desvio padrão dos accruals, ou seja, 

quanto menor a qualidade dos lucros reportados, maiores devem ser as reservas de caixa 

encontradas no balanço de empresas brasileiras. 

Portanto, de acordo com o modelo apresentado e os resultados encontrados, as empresas 

brasileiras estão se comportando de forma similar a empresas em outras mercados mais 

desenvolvidos. Como apresentamos anteriormente, frente a uma maior assimetria 

informacional, percebida pelo usuário através da pela queda na qualidade do lucro sendo 

reportado devido a presença de maior grau de accruals discricionários nesses lucros, essas 

empresas estão procurando manter maiores reservas de caixa em seus balanços como forma de 

contrabalancear os efeitos negativos dessa assimetria, como por exemplo um aumento no custo 

de captação de recursos externos. 

 Esses resultados sugerem, que a influência da qualidade do lucro reportado sobre as 

reservas de caixa brasileiras é significante e em linha com resultados encontrados em outros 

trabalhos ao redor do globo (Farinha et al., 2018; Sun et al., 2012; García-Teruel et al., 2009; 

Mansali et al., 2019 e Greiner, 2017).  

Tabela 10 - Resultado das regressões – Estimação Robusta para Heterocedasticidade 
     
    (continua) 

 CASH (1)  CASH (2) 

     

 EQ   0.2773**  0.6593** 

  (0.034)  (0.015) 

 CFLOW   0.0908**  0.1396* 

  (0.033)  (0.081) 

 LEV   -0.1354***  -0.2717*** 
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Tabela 10 - Resultado das regressões – Estimação Robusta para Heterocedasticidade 
     
    (conclusão) 

 CASH (1)  CASH (2) 

  (0.004)  (0.009) 

 LIQ   -0.1634***  -0.2945*** 

  (0.000)  (0.000) 

 MTB   0.0058   0.0127  

  (0.392)  (0.327) 

 SIZE   0.0287**  0.0533** 

  (0.011)  (0.016) 

 DIV   -0.0044   -0.0091  

  (0.471)  (0.361) 

 EARN   0.0047   0.0043  

  (0.375)  (0.684) 

 Obs.   1,360  1,360 

 R²    0.1171   0.0844 
 

Nota. Esta tabela reporta os resultados referentes a regressão (2) utilizando: a variável CASH (1) sendo 

o saldo de caixa e investimentos de curto prazo dividido por ativos totais e CASH (2) sendo o saldo de 

caixa e investimentos de curto prazo dividido por ativos totais líquidos. Apresentamos a definição das 

variáveis na Tabela 6. Rodamos a estimação robusta em ambas as regressões a fim de controlar para 

problemas de heterocedasticidade. Os valores fora dos parênteses representam os coeficientes da 

regressão, os valores dentro dos parênteses representam o p-valor e ***, ** e * correspondem à 

significância estatística nos níveis de 1%, 5% e 10% respectivamente. Fonte: Resultados da Pesquisa. 

A variável “CFLOW”, representativa do fluxo de caixa das empresas, apresentou 

significância a 5% e 10% nos resultados utilizando as variáveis CASH (1) e (2) 

respectivamente, e relação positiva em ambas as regressões apresentadas. Como discutimos 

anteriormente não possuíamos expectativa inicial para essa variável, mas o resultado positivo 

em ambas as regressões confirma o relacionamento usualmente esperado pela literatura (Sun et 

al., 2012 e Ozkan e Ozkan, 2004). 

Podemos inferir a partir desse resultado que as empresas brasileiras, em um contexto de 

alta assimetria informacional e altas taxas básicas de juros, estejam optando por manterem suas 

reservas de caixa em balanço ao invés de utilizá-las, mesmo com a confiança de fluxos de caixa 

operacionais recorrentes, com o intuito de diminuírem o grau de desconfiança gerado pela 

assimetria informacional e os custos de captação gerados tanto pela assimetria quanto pelas 

altas taxas de juros. (Farinha et al., 2018; Battacharya et al., 2003 e Coelho, 2012) É possível 

também que as empresas brasileiras estejam mantendo suas reservas de caixa para garantirem 

suas necessidades de caixa casos fluxos futuros não venham a se realizar (Opler et al., 1999). 
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A variável Alavancagem apresentou significância a 1% em ambos os resultados 

apresentados. O relacionamento negativo em ambos corrobora a teoria cientifica de que: as 

empresas sempre irão optar por se financiarem com recursos próprios, dessa forma empresas 

mais alavancadas terão menores níveis de caixa (Myers & Majuf, 1984), empresas mais 

alavancadas terão menores reservas devido ao monitoramento de seus credores (Ferreira & 

Vilela, 2004). Podemos também argumentar que com alto grau de endividamento todo fluxo de 

caixa gerado ou boa parte dele é utilizada no pagamento da dívida inviabilizando um aumento 

das reservas de caixa. 

Liquidez apresentou significância estatística, a 1%, em ambas as regressões analisadas, 

sinalizando forte adequação ao modelo. Como era esperado, apresentou também 

relacionamento negativo em linha com a literatura: frente a presença de uma alta liquidez em 

seu balanço a empresa tende a possuir menor interesse em manter altas reservas de caixa uma 

vez que seus ativos líquidos poderiam ser utilizados como substitutos dessas reservas Opler et 

al. (1999), Ferreira e Vilela (2004) e Ozkan e Ozkan (2004). 

Market to book não apresentou significância em nenhum dos resultados encontrados 

sinalizando uma adequação fraca a amostra analisada. Em um ambiente de alta assimetria 

informacional e altas taxas de juros históricas (quer por si só aumenta muito o retorno mínimo 

que um investimento precisa ter para valer a pena) como o brasileiro, as empresas podem não 

valorizar com a mesma força, que empresas em mercados mais desenvolvidos, possíveis 

oportunidades de investimento e crescimento, por isso nossa proxy não apresentou significância 

em nenhuma das regressões. 

De toda forma, todos os resultados apresentaram o relacionamento positivo esperado 

pela literatura: de que com a presença de boas oportunidades de investimento as empresas 

tenderiam a manter largas reservas de caixa com o intuito de aproveitá-las tempestivamente e 

com menor custo (Bates et al., 2009, Ferreira & Vilela, 2004 e Ozkan & Ozkan, 2004) e o 

motivo precaucionario de Opler et al. (1999). 

É possível também que algumas destas variáveis estejam contaminadas pelo efeito de 

empresas com prejuízos apresentados em seus balanços, que frente a resultados negativos 

podem estar não se comportando em linha com o esperado pelo modelo analisado neste 

trabalho, como veremos em seguida. 
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Em ambos resultados a variável Tamanho apresentou significância a 5%, porém com 

relacionamento com nossa variável independente positivo. Como teorizamos no capítulo 2.3 

Cenário brasileiro, uma possível explicação para termos encontrado relacionamento positivo 

entre a magnitude das reservas de caixa das empresas brasileiras e seu Tamanho, é o do contexto 

do próprio mercado brasileiro de alta assimetria informacional que influencia o crescimento das 

reservas de caixa proporcionais como forma de combater essa própria assimetria, uma forma 

de sinalizar para o mercado algum grau de estabilidade financeira (Farinha et al., 2018) e altas 

taxas de juros históricas que somadas a alta assimetria informacional encarecem o custo de 

captação de empresas inseridas nesse contexto (Battacharya et al., 2003) e influenciam 

positivamente a retenção de caixa das empresas brasileiras (Coelho, 2012). 

As dummies Lucros ou Prejuízos e Dividendos não apresentaram significância 

estatística em nenhum dos resultados apresentado, indicando que o pagamento, ou não, de 

dividendos ou a apresentação de resultados positivos/negativos, não são significativos o 

suficiente no mercado brasileiro para explicarem a magnitude das reservas de caixa que os 

gestores de empresas brasileiras optam por manterem em seus balanços.  

Em resumo, encontramos significância estatística para nossa variável de interesse em 

todas as regressões analisadas, confirmando assim na hipótese de pesquisa. As outras variáveis 

complementares também apresentaram forte significância estatística, em sua maioria, e o sinal 

esperado de acordo com a literatura (com exceção da variável MTB e nossas variáveis de 

controle). Dessa forma, podemos inferir que as empresas brasileiras se comportam de forma 

similar a empresas em mercados mais desenvolvidos, onde esse modelo foi testado 

inicialmente, e seus níveis de caixa se modificam em linha com a qualidade da informação 

contábil reportada. 

4.3 Determinantes das reservas de caixa para empresas com lucros e prejuízos 

Rodamos o mesmo modelo de regressão separando empresas que apresentaram 

observações de lucros de empresas que apresentaram prejuízos no período da amostra e 

rodamos nosso modelo, fundamentados na análise de Farinha et al. (2018). Os resultados foram 

apresentados nas Tabela 11 e 12.  

Notamos, em linha com a literatura analisada, que o modelo se adequa melhor a 

empresas que apresentam lucros em seus balanços e perde sua significância estatística quando 

confrontado com uma amostra de empresas que apresentaram prejuízos, observado pela 
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significância encontrada em nossa variável proxy para a qualidade da informação contábil 

“EQ”.  

Ambas as regressões rodadas utilizando um recorte de empresas que com lucros 

apresentaram significância a 10% e 5% estatística para nossa variável de interesse, utilizando 

as variáveis CASH (1) e (2) respectivamente, confirmaram o relacionamento positivo 

(esperado) entre a magnitude dos accruals apresentados e as reservas de caixa em balanço.  

É importante ressaltar que, embora nossa variável de interesse tenha apresentado 

significância estatísticas nas duas regressões, sua significância também caiu em ambas. 

Acreditamos que essa alteração tenha ocorrido em grande parte por nossa amostra ter diminuído 

de tamanho, em virtude do recorte entre empresas com lucros e prejuízos, e a queda de 

significância ser um reflexo dessa amostra com menor número de observações. De qualquer 

forma, podemos inferir que o modelo se adequa bem, também no caso brasileiro, para um 

recorte que só considera empresas com lucros em suas demonstrações financeiras. 

Por outro lado, não observamos significância em nossa variável de interesse em 

nenhuma das regressões quando as empresas analisadas apresentam prejuízos em seus balanços 

(em linha com a literatura analisada), o que nos indica que o modelo neste trabalho analisado 

provavelmente não se enquadre tão bem em um contexto de prejuízos e, portanto, que nossa 

variável que mede a qualidade da informação contábil não explica com grande acurácia o nível 

das reservas de caixa em situação de prejuízo contábil. 

Em nosso recorte de empresas que apresentaram lucros no período, encontramos 

resultados significantes para as mesmas variáveis independentes que apresentaram significância 

em nossa amostra sem o recorte entre empresas com lucros ou prejuízos, são elas: “CFLOW”, 

“LEV”, “LIQ” e “SIZE”. Os sinais apresentados pelas variáveis também permaneceram os 

mesmos, quando comparamos os resultados obtidos nas Tabelas 10 e 11. 

A variável “CFLOW” trouxe resultados significativos estatisticamente a 1% e 5% para 

as variáveis CASH (1) e (2) respectivamente. Em ambos resultados o relacionamento 

apresentado foi positivo. Como analisamos anteriormente é provável que as empresas 

brasileiras estejam optando por manterem o caixa gerado em suas operações em balanço como 

uma forma de diminuírem o grau de desconfiança gerado pela assimetria informacional do 

mercado brasileiro e consequentemente seus custos de captação, assim como, se protegerem de 
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eventuais necessidades de liquidez de curto prazo que possam surgir futuramente (Farinha et 

al., 2018; Battacharya et al., 2003; e Opler et al., 1999). 

As mesmas interpretações que fizemos para as outras variáveis, a partir dos resultados 

obtidos na Tabela 10, se mantém nesse caso. Os resultados e sinais obtidos após o recorte de 

empresas com lucros nos indica que o modelo se adequa melhor a empresas nessa situação (de 

lucros), e que não explica muito bem o comportamento dos níveis de caixa de empresas com 

prejuízos em suas demonstrações contábeis. Como dissemos anteriormente esses resultados 

estão em linha com a literatura analisada (Farinha et al., 2018) e já eram esperados.  

Tabela 11 - Resultado das regressões: empresas com lucros ou prejuízos - Estimação Robusta para 

Heterocedasticidade 

  Empresas que reportaram Lucro  Empresas que reportaram Prejuízo 

     CASH (1)  CASH (2)    CASH (1)  CASH (2) 

       

 EQ   0.3889* 0.9603**  0.0161 0.0681  

  (0.059) (0.025)  (0.864) (0.748) 

 CFLOW   0.1427*** 0.2181**  0.0361  0.1066  

  (0.007) (0.033)  (0.540) (0.287) 

 LEV   -0.1427** -0.2739**  -0.2377*** -0.4252*** 

  (0.021) (0.041)  (0.009) (0.008) 

 LIQ   -0.2242*** -0.4278***  -0.125*** -0.1807*** 

  (0.001) (0.009)  (0.001) (0.001) 

 MTB   0.0022  0.0063   0.0442** 0.0966** 

  (0.751) (0.636)  (0.014) (0.017) 

 SIZE   0.0301** 0.0491*  0.0246  0.0454  

  (0.034) (0.060)  (0.223) (0.241) 

 DIV   -0.0065  -0.0116   -0.0191  -0.0329* 

  (0.445) (0.415)  (0.119) (0.088) 

 Obs.   1,035 1,035  325 325 

 R²    0.1412 0.0922  0.1897 0.2219 
 

Nota. Esta tabela reporta os resultados referentes a regressão (2), após a segregação entre empresas com lucros 

e empresas com prejuízos em suas demonstrações financeiras, utilizando: a variável CASH (1) sendo o saldo 

de caixa e investimentos de curto prazo dividido por ativos totais e CASH (2) sendo o saldo de caixa e 

investimentos de curto prazo dividido por ativos totais líquidos. Apresentamos a definição das variáveis na 

Tabela 6. Rodamos o teste de robustez em ambas as regressões a fim de controlar para problemas de 

heterocedasticidade. Os valores fora dos parênteses representam os coeficientes da regressão, os valores dentro 

dos parênteses representam o p-valor e ***, ** e * correspondem à significância estatística nos níveis de 1%, 

5% e 10% respectivamente. Fonte: Resultados da Pesquisa. 

É interessante notar a significância estatística da variável “MTB” com relacionamento 

positivo (em linha com o esperado) nas regressões de empresas com prejuízos e em nenhuma 

outra regressão. Podemos inferir que, apesar do resultado negativo essas empresas, com 

potencial de crescimento (de acordo com a percepção do mercado e de seus gestores), 

mantiveram suas reservas de caixa altas muito provavelmente para poderem aproveitar 
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oportunidades de investimento tempestivamente e com custos menores, uma vez que não 

puderam contar com seus resultados contábeis. 

4.4 Testes adicionais – dados winsorisados 

Buscando verificar se os resultados não estavam influenciados por outliers, realizamos 

os mesmos testes apresentados na Tabela 10 tratando os outliers a 1% e 5% e apresentamos os 

resultados a seguir (apenas os resultados encontrados com outliers tratados a 1% foram 

apresentados embora ambos tenham apresentado resultados semelhantes).  

O resultado da Tabela 12 demonstra que nossa variável de interesse “EQ” confirma a 

relação positiva que esperávamos e com resultado estatisticamente significante para as 

regressões apresentadas a 10% e 5% para as variáveis CASH (1) e (2) respectivamente.  

Notamos também que, embora significantes, os resultados perderam força após o 

tratamento dos outliers da amostra. Em um mercado pouco desenvolvido como o brasileiro, 

grande parte do valor de mercado listado na bolsa de valores está concentrado em um número 

limitado de empresas. Se somarmos esse efeito ao pequeno número de empresas listadas na 

bolsa brasileira e o recorte temporal de dez anos que realizamos podemos checar a conclusão 

de que uma parcela de empresas dessa amostra possa estar prejudicando os resultados obtidos, 

visto que a significância de nossa variável de interesse caiu, embora ainda seja significante. 

Sugerimos, portanto, um novo trabalho em alguns anos, com um recorte temporal maior para 

podermos observar os resultados encontrados. 

De qualquer forma, assim como em nossa análise anterior podemos inferir que a 

influência da qualidade do lucro reportado sobre as reservas de caixa brasileiras é significante 

e em linha com resultados encontrados em outros trabalhos ao redor do globo (Farinha et al., 

2018; Sun et al., 2012; García-Teruel et al., 2009; Mansali et al., 2019 e Greiner, 2017). 

A variável “CFLOW”, representativa do fluxo de caixa das empresas, apresentou 

significância em apenas uma das regressões rodadas (CASH (1)) reforçando a análise anterior 

de que a eliminação de observações em um mercado concentrado como o brasileiro possa ter 

prejudicado a amostra. Ambos resultados também apresentaram o mesmo relacionamento 

positivo encontrado anteriormente.  

Como analisamos anteriormente, é possível que essas empresas estejam optando por 

manterem suas reservas de caixa em balanço ao invés de utilizá-las com o intuito de diminuírem 

o grau de desconfiança gerado pela assimetria informacional e os custos de captação gerados 
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pela assimetria informacional. (Farinha et al., 2018 e Battacharya et al., 2003). É possível 

também que as empresas brasileiras estejam mantendo suas reservas de caixa para garantirem 

suas necessidades de caixa casos fluxos futuros não venham a se realizar (Opler et al., 1999). 

A variável Alavancagem apresentou significância em ambos resultados encontrados, 

com as variáveis CASH (1) e (2). O relacionamento negativo nestes resultados corrobora a 

teoria cientifica de que empresas mais alavancadas em geral tendem a manter menores reservas 

de caixa comparadas a empresas menos alavancadas, como visto anteriormente (Myers & 

Majuf, 1984 e Ferreira & Vilela, 2004).  

Liquidez também apresentou significância estatística em ambos resultados 

apresentados. Apresentou também os relacionamentos negativos como esperado pela literatura 

(com alta liquidez as empresas tendem a manter menores reservas de caixa em seu balanço) e 

analisados acima (Opler et al., 1999; Ferreira & Vilela, 2004 e Ozkan & Ozkan, 2004). 

A variável Market to book não apresentou significância estatística em ambos resultados 

encontrados, com as variáveis CASH (1) e (2), mesmo fraco resultado encontrado nas Tabelas 

9 e 10. Os resultados apresentaram o relacionamento positivo esperado pela literatura (Bates et 

al., 2009; Ferreira & Vilela, 2004; Ozkan & Ozkan, 2004 e Opler et al., 1999). 

Como analisamos anteriormente, é possível que em um mercado pouco desenvolvido, 

com alta assimetria informacional e altas taxas de juros históricas tenha diminuído o grau de 

importância que as empresas brasileiras estejam dando a futuras oportunidades de crescimento 

e, portanto, diminuindo a influência que essa variável possui sobre nossa variável dependente 

reservas de caixa.  

A variável Tamanho apresentou significância estatística a 5% em ambas as regressões, 

utilizando as variáveis CASH (1) e (2), e manteve o relacionamento positivo visto 

anteriormente. Como teorizamos o contexto do próprio mercado brasileiro, de alta assimetria 

informacional, entre outros fatores, pode estar exercendo influência sobre as empresas 

brasileiras e modificando seu comportamento, comparado a outros mercados (Farinha et al., 

2018 e Battacharya et al., 2003). 

As dummies Lucros ou Prejuízos e “DIV” apresentaram fraca ou não apresentaram 

significância estatística em nenhum dos resultados encontrados, mesmo resultado que 

encontramos nas Tabelas anteriores e analisados anteriormente. 
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Concluímos que após a eliminação dos outliers de nossa amostra os resultados 

permaneceram semelhantes e apresentaram as mesmas naturezas encontradas anteriormente, 

apesar de uma queda na significância de nossa variável de interesse.  

Tabela 12 - Resultado das regressões – Estimação Robusta para Heterocedasticidade – 

Winsor a 1% 
     

 CASH (1)  CASH (2) 

     

 EQ   0.2498*  0.5559** 

  (0.054)  (0.035) 

 CFLOW   0.0821*  0.1096 

  (0.058)  (0.158) 

 LEV   -0.1441***  -0.2449*** 

  (0.002)  (0.009) 

 LIQ   -0.1816***  -0.275*** 

  (0.000)  (0.000) 

 MTB   0.0079  0.012  

  (0.221)  (0.291) 

 SIZE   0.261**  0.0444** 

  (0.023)  (0.041) 

 DIV   -0.0045  -0.0095  

  (0.462)  (0.342) 

 EARN   0.0049  0.0057  

  (0.362)  (0.572) 

 Obs.   1,360  1,360 

 R²    0.1144   0.1032 
 

Nota. Todos resultados apresentados foram obtidos pós winsorização a 1%. Esta tabela 

reporta os resultados referentes a regressão (2) utilizando: a variável CASH (1) sendo o saldo 

de caixa e investimentos de curto prazo dividido por ativos totais e CASH (2) sendo o saldo 

de caixa e investimentos de curto prazo dividido por ativos totais líquidos. Apresentamos a 

definição das variáveis na Tabela 6. Rodamos o teste de robustez em ambas as regressões a 

fim de controlar para problemas de heterocedasticidade. Os valores fora dos parênteses 

representam os coeficientes da regressão, os valores dentro dos parênteses representam o p-

valor e ***, ** e * correspondem à significância estatística nos níveis de 1%, 5% e 10% 

respectivamente. Fonte: Resultados da Pesquisa. 

Muito embora tenhamos encontrado resultados mais fracos após a eliminação dos 

outliers, os dados reforçam a significância de nossa variável de interesse, que o modelo se 

adequa bem também ao mercado brasileiro, e, portanto, que as empresas brasileiras estão se 

comportando de forma semelhante a empresas em outros mercados, mais desenvolvidos no 

contexto de qualidade da informação contábil e reservas de caixa. 

Finalmente, eliminamos os outliers a 5% para analisar se os resultados permaneceriam 

os mesmos e não encontramos nenhuma alteração significativa nas significâncias estatísticas 
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das variáveis e relacionamentos apresentados (as regressões com essa eliminação de outliers a 

5% não foram apresentadas nesse trabalho). 

4.5 Problemas encontrados e sugestões para trabalhos futuros 

Com a adoção das IFRSs em 2010 pelas empresas brasileiras diversas métricas 

contábeis foram alteradas entre 2009 e 2010, dentre elas a de caixa e equivalentes apresentada 

em balanço. Para evitar um problema de mensuração em nossa amostra e dado que a variável 

caixa é nossa variável independente optamos por realizar um recorte a partir de 2010. 

Consequentemente, nosso número de observações embora suficiente para podermos inferir 

conclusões com segurança ainda não é tão alto quando comparado a trabalhos do mesmo 

assunto realizados em outros países, isso pode ter influenciado nosso resultado. Dessa forma, 

sugerimos realizar em alguns anos esse mesmo estudo já levando em consideração esses novos 

anos que passaram, a fim de observar se os resultados encontrados se mantiveram quando 

analisamos uma amostra com um maior número de observações. 

O impacto dos outliers sobre nossas variáveis complementares na amostra antes do 

tratamento desses outliers também pode ser entendido como um problema inerente a mercados 

pouco desenvolvidos como o brasileiro, mas que pode ser remediado com amostras com maior 

recorte temporal. Portanto, assim como sugerimos acima, um trabalho futuro que abarque um 

recorte temporal maior poderia solucionar também este problema e diminuir por consequência 

o impacto que outliers exercem sobre a amostra e os resultados encontrados. 

5. Conclusões 

 O caso brasileiro, apesar de possuir peculiaridades que o distanciam da realidade 

financeira e de mercado dos outros países estudados em trabalhos aqui apresentados, como a 

fraca governança corporativa, mercado acionário pouco desenvolvido, problemas de acesso a 

financiamento externo, alta concentração de capital, altas taxas de juros históricas dentre outros 

fatores, também se aproxima desses mercados quando mencionamos, por exemplo, os 

normativos de apresentação da informação contábil para empresas listadas (adoção das IFRSs 

após 2010) ou o segmento ‘Novo Mercado’ criado pela B3 afim de incentivar a listagem 

voluntária em um segmento mais atrativo para o acionista e aumentar por consequência a 

governança das empresas listadas na bolsa, que decidirem por tal segmento. Falamos então de 

mercados semelhantes, com diferentes níveis de desenvolvimento e robustez, e não de mercados 

totalmente diferentes. 
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As relações encontradas em mercados mais desenvolvidos também foram encontradas 

no mercado brasileiro, tanto em nossa amostra total de empresas quanto em nosso recorte para 

empresas que apresentaram resultados positivos no período. Para empresas com resultados 

negativos (prejuízos) os resultados encontrados não apresentaram significância estatística, em 

linha com a teoria analisada e trabalhos realizados em outros países, fortalecendo ambas as 

conclusões para nossas hipóteses H1 e H2: de que o modelo fornece uma boa explicação para 

os determinantes das reservas de caixa em contexto geral ou positivo, mas não é uma boa análise 

para empresas com prejuízos. 

Também observamos algumas discrepâncias de relacionamento (relacionamentos 

divergentes do esperado e encontrado em outros países) entre nossa variável dependente e 

algumas outras variáveis de independentes de controle como market to book. Essas divergências 

podem ser explicadas pelo contexto brasileiro de nossa amostra, um contexto de altas taxas 

básicas de juros históricas, alta assimetria informacional e por consequência baixa segurança 

para o acionista e mercado ainda pouco desenvolvido. Todos esses fatores, dentre outros, nos 

levam a crer, fundamentos pela teoria cientifica, que os relacionamentos encontrados estão em 

linha quando levado em consideração o cenário macroeconômico da amostra. 

Como reiteramos em nosso capítulo que abordava o cenário brasileiro, analisar e 

verificar se relações encontradas em mercados mais desenvolvidos se repetem em mercados 

periféricos como o brasileiro é de extrema importância para fortalecer nosso atendimento e as 

próprias conclusões da teoria. Mercados periféricos se comportam de formas muitas vezes 

diferentes de mercados centrais como o americano: frente a dificuldades de financiamento 

externo uma empresa pode utilizar seu caixa de forma distinta, em um cenário de alta assimetria 

informacional entre gestores e usuários externos o gestor dessa empresa pode enxergar a 

possibilidade de usar os ativos líquidos sob seu julgo de formas que ele não poderia em um 

mercado com menor nível de assimetria. Dessa forma, comprovar que mesmo nesses cenários 

a teoria se mantém fortalece não só os resultados desse trabalho, mas de outros pesquisadores 

que realizaram essa pesquisa em outros mercados. Como não pudemos identificar trabalhos 

sobre esse assunto realizado em outros mercados periféricos, os resultados aqui obtidos 

fortalecem ferramentas de análise, tanto para gestores quanto para usuários externos das 

demonstrações financeiras. 

Concluindo, nossos resultados corroboram a literatura anterior a respeito dos 

determinantes de caixa e a qualidade da informação contábil: a de que empresas com uma 
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menor qualidade de informação contábil (maior grau de accruals discricionários em seus 

resultados) tendem a manter maior grau de reservas de caixa como forma de contrabalancear o 

efeito negativo de seus accruals discricionários Os resultados encontrados corroboram a teoria 

cientifica tanto para amostras gerais como para um recorte de empresas com lucros e fornecem 

um novo contexto de maior assimetria informacional para os resultados previamente 

encontrados. Futuros trabalhos com amostras maiores em um contexto de alta assimetria 

informacional são necessários para avançar ainda mais a teoria cientifica. 
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