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Resumo

O objetivo do trabalho é verificar qual o efeito da retengao de caixa e investimento em ativo imobilizado na
performance operacional das empresas brasileiras exportadoras e domésticas listadas na B3, em periodo de
crescimento econémico e recessdo econdmica brasileira, compreendendo o periodo de 2005 a 2018. Os
achados demonstram que, no periodo de recessao econémica, as empresas brasileiras exportadoras com
maior retenc&o de caixa e maior investimento em ativo imobilizado apresentaram performance operacional
superior as demais empresas que adotaram estratégias distintas de aplicacdo de recursos. Ainda, as
empresas exportadoras mais internacionalizadas, com maior retengdo de caixa e investimento em ativo
imobilizado obtiveram melhor performance operacional do que as menos internacionalizadas. Como principal
contribui¢do, a pesquisa mostra que ndo basta exportar para se obter performance operacional superior, mas
que a diversificacdo deve vir acompanhada de estratégias de aplicacdo de recursos que proporcionem
melhores resultados, conforme preconiza a Teoria Visdo Baseada em Recursos (VBR).

Palavras-chave: Caixa; Investimento; Internacionalizagéao; Performance operacional

Abstract

The objective of this paper is to verify what is the effect of cash retention and investment in fixed assets on the
operational performance of Brazilian exporting and domestic companies listed in B3, in a period of economic
growth and Brazilian economic recession, covering the period from 2005 to 2018. The findings show that,
during the period of economic recession, Brazilian exporting companies with higher cash retention and higher
investment in fixed assets presented superior operational performance than other companies that adopted
different strategies of investment of resources. Still more internationalized exporting companies with higher
cash retention and investment in fixed assets performed better than the less internationalized ones. As a major
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contribution, the research shows that exporting is not enough for superior operational performance, but that
diversification must be accompanied by resource application strategies that provide better results, as
recommended by the Resource-Based View Theory (VBR).

Keywords: Cash; Investment; Internationalization; Operational performance

Resumen

El objetivo de este documento es verificar el efecto de la retencidén de efectivo y la inversidn en activos fijos
en el desempeno de las empresas exportadoras y nacionales brasilefias que figuran en B3, durante un periodo
de crecimiento econémico y recesién econémica brasilena, que abarca el periodo comprendido entre 2005 y
2018. Los hallazgos demuestran, en el periodo de recesion econdémica, las empresas exportadoras brasilefas
con una mayor retencion de efectivo y una mayor inversion en propiedades, planta y equipo mostraron un
desempefio operativo superior en comparacion con otras empresas que adoptaron diferentes estrategias para
invertir recursos. Ademas, las empresas exportadoras mas internacionalizadas, con mayor retencién de
efectivo e inversién en activos fijos, obtuvieron mejores resultados que las menos internacionalizadas. Como
contribucion principal, la investigacidn muestra que exportar no es suficiente para obtener un rendimiento
superior, sino que la diversificacion debe ir acompafada de estrategias de aplicacion de recursos que brinden
mejores resultados, segun lo recomendado por la Teoria de la vision basada en recursos (VBR).

Palabras clave: Efectivo; Inversiéon; Internacionalizacion; Rendimiento

1 Introducao

O estudo sobre a retencao de caixa pelas empresas tem despertado a atencdo na literatura de
finangas corporativas. Para o presente estudo considera-se nivel de caixa disponivel para a empresa o caixa
e equivalentes de caixa que podem ser rapidamente convertidos em dinheiro. Gestores mantém uma porgao
substancial em forma de caixa para reinvestirem em ativos fisicos e distribuirem aos acionistas (Jamil, Anwar,
Afzaal, Tariq, & Asif, 2016).

O dinheiro em caixa permite baixo custo de financiamento para a empresa, portanto aumentar o
financiamento externo em mercado de capitais imperfeito pode gerar mais custos do que manter reservas
suficientes de caixa para investimentos em ativos fisicos e pagamentos dos acionistas (Jamil et al., 2016). De
acordo com a teoria pecking order as empresas financiam seus investimentos primeiramente com os recursos
proprios e, quando estes sdo insuficientes, se utilizam de recursos externos (Jarallah, Saleh, & Salim, 2018).

Assim, a retencdo de caixa em saldo suficiente pode ser um importante recurso para os gestores
aproveitarem oportunidades de investimento com menor custo de transagéo, sendo que maior retengao de
caixa comparativa entre as empresas pode levar a uma melhor performance relativa. E crescente o niumero
de empresas que consideram a acumulagcdo de dinheiro em caixa como uma importante ferramenta para
suportar o processo de crescimento e desenvolvimento do negdcio, sem estar sujeita a restricées financeiras
(Rocca & Cambrea, 2018).

A teoria econémica Visao Baseada em Recursos (VBR) sugere que a maneira pela qual a empresa
controla e gerencia seus recursos é o fator principal para uma performance superior, tendendo a ser mais
competitiva com a criacao de recursos valiosos, heterogéneos e dindmicos (Barney, 1991). O investimento
em ativos tangiveis, por exemplo, para a expansao das atividades das empresas pode representar uma
estratégia de aumento da performance.

Além disso, em um contexto de globalizagdo dos mercados, internacionalizacdo de empresas,
integracdo dos mercados financeiros e forte competitividade, diminui-se o espago para ineficiéncia na gestao
do negocio, o que pode ser causa de instabilidade e faléncia (Rocca & Cambrea, 2018). Segundo Lin, Chen,
Hsieh e Chien (2018) a internacionalizacdo pode ser uma estratégia de crescimento para as empresas.

Nesse sentido, a expansao dos negocios da empresa para o mercado externo pode melhorar a
performance econémica e financeira, fazendo com que aumente a lucratividade e, consequentemente, invista
em caixa e ativos tangiveis para suportar o processo de desenvolvimento dos negécios.

Estudos anteriores pesquisaram a relagdo entre retengdo de caixa e performance (Mikkelson &
Partch, 2003; Fresard, 2010; Adjei, 2011; Forti, Peixoto, & Freitas, 2011; Rocca & Cambrea, 2018),
investimento e performance (Appuhami, 2008; Tomczyk, Lee, & Winslow, 2013; Jaisinghani, Tandon, & Batra,
2018) e internacionalizacéo e performance (Hsu & Boggs, 2003; Bausch & Krist, 2007; Jong & Van Houten,
2014), porém nao investigaram a relagao desses elementos com a performance em um mesmo modelo.

Forti et al. (2011), ao analisarem os efeitos da retencao de caixa na performance de empresas
brasileiras de capital aberto, identificaram que a acumulagéo de caixa teve efeito positivo na performance
operacional (medida pelo ROA — Retorno sobre Ativos), cujo modelo foi baseado em Fresard (2010), adaptado
ao contexto brasileiro.

No ambiente internacional, Rocca e Cambrea (2018) analisaram a relagao da retengao de caixa com
a performance operacional de 261 empresas italianas do periodo de 1980 a 2015. Também observaram um
efeito positivo da acumulagao de caixa na performance operacional.

E eminente a contribuigédo tedrica dos estudos realizados por Forti et al. (2011) e Rocca e Cambrea
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(2018) ao investigarem a relagéo entre a retencdo de caixa e o desempenho operacional das empresas
analisadas. No entanto, os dois estudos n&o avaliaram essa relagdo sob o ponto de vista da
internacionalizagéo de empresas e 0 seu comportamento em periodos de crescimento econdmico e recessao.
Além disso, a presente pesquisa acrescenta a analise do efeito da moderacdo entre internacionalizagao,
retencdo de caixa e investimento em ativo imobilizado na performance operacional das empresas. Neste
trabalho, considerou-se empresas internacionalizadas aquelas que efetuaram exportacdes no periodo
analisado.

Dessa forma, o presente estudo se justifica por preencher essa lacuna nos estudos em referéncia,
sobretudo avaliando a influéncia dos periodos de crescimento econémico e recessao na rela¢do da retengao
de caixa e investimentos com o desempenho operacional de empresas brasileiras exportadoras e domésticas
listadas na B3. Destaca-se a ocorréncia de dois periodos econdmicos distintos em um curto espaco de tempo
no Brasil, um de crescimento econémico de 2005 a 2008 e o outro de recessao de 2009 a 2018, o que respalda
a opcao pela aplicacdo deste estudo nesse pais.

Por todo o exposto, levanta-se o seguinte problema de pesquisa: qual o efeito da retengcédo de caixa
e investimento em ativo imobilizado na performance operacional de empresas brasileiras exportadoras e
domésticas listadas na B3 em periodos de crescimento econémico e recessdo? Com isso, acrescentou-se ao
modelo proposto por Forti et al. (2011) a variavel grau de exportacdo e as variaveis dummies de empresas
exportadoras, maior/menor retengdo de caixa, maior/menor investimento em ativo imobilizado e maior/menor
grau de internacionalizacao.

Portanto, o objetivo do presente estudo é verificar qual o efeito da retengcédo de caixa e investimento
em ativo imobilizado na performance operacional de empresas brasileiras exportadoras e domésticas listadas
na B3 em periodos de crescimento econémico e recessao. No presente estudo a performance operacional foi
medida pelo ROA (Retorno sobre Ativos), como forma de mensuracdo do desempenho operacional das
empresas analisadas.

Para isso, foram analisadas 314 empresas, compreendendo os anos de 2005 a 2018, periodo em que
se pode capturar a ocorréncia no Brasil dos periodos de crescimento econdmico e recessao. Testou-se as
hipéteses apresentadas no referencial teérico por meio de regressdo de dados em painel de efeitos fixos e
método system-GMM, conforme modelo econométrico proposto.

2 Referencial Teorico

Neste tépico é apresentado o critério adotado para a definicdo dos periodos de crescimento
econdmico e recessdo no Brasil. Além disso, aborda-se a relagdo da retencdo de caixa, investimento e
internacionalizagdo com a performance operacional das empresas, trazendo estudos anteriores e o0s
principais resultados obtidos.

2.1 Crescimento econdomico e recessao no Brasil

Para Farhi, Prates, Freitas e Cintra (2009) a crise financeira iniciada em 2007, nos Estados Unidos,
tomou uma dimenséo capaz de se transformar em uma crise sistémica, pondo a prova a arquitetura financeira
internacional. Didier, Love e Péria (2010) afirmam que o periodo da crise internacional ocorreu entre 0s anos
de 2007 e 2008, por razao da queda do sistema bancario dos EUA, marcada por recessao financeira mais
ampla desde a Grande Depresséo, espalhando-se rapidamente apds a queda do banco Lehman Brothers
ocorrida em setembro de 2008 entre instituicdes e mercados vizinhos.

Ainda de acordo com esses autores, a crise dos EUA afetou os paises em intensidades diferentes,
alguns em nivel maior do que até mesmo no mercado norte americano, como, por exemplo, na Bulgaria,
Islandia, Sérvia e Ucrania, baseados na analise do valor do retorno das agoes de 83 paises no periodo de
julho de 2007 a abril de 2009.

No Brasil o Produto Interno Bruto (PIB) iniciou uma tendéncia de queda no 3° trimestre de 2008 se
arrastando até o fim de 2018, apesar de apresentar uma reacao no ano de 2010. A Figura 1 apresenta a série
historica do PIB brasileiro do periodo de 2004 a 2018.

Destaca-se que a recessao econémica brasileira teve o seu &pice nos anos de 2015 e 2016, nos
quais o desempenho do PIB nacional decresceu 3,5% em 2015 e 3,6% em 2016. Em face dos dados do PIB
brasileiro pode-se considerar que de 2005 a 2008 houve um periodo de crescimento e de 2009 a 2018 um
periodo de desaceleragdo econdmica, designado neste trabalho como recessao econémica brasileira.
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Evolu¢do do PIB Trimestral (2004 a 2008)
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Figura 1: Evolugao do PIB Trimestral (2004 a 2018)
Fonte: IBGE (2019)

Assim, a depender do momento econémico em que se encontra o pais, as estratégias de gestdo de
caixa e investimento das empresas podem sofrer alteracées. Momentos de crescimento econdmico podem
permitir aos gestores maiores margens de erro na definicdo de estratégias de gestdo dos recursos das
empresas, por outro lado periodos de recessdo econdmica podem exigir dos gestores maior eficiéncia na
geracao de rentabilidade para as empresas.

2.2 Retencao de caixa e performance

Empresas mantém reservas de caixa para incorrer em menor custo de financiamento, pois aumentar
o financiamento externo custa mais, fazendo com que gestores prefiram manter reservas de caixa (Mikkelson
& Partch, 2003; Jamil et al., 2016). Manter grandes reservas de caixa permite que as empresas aproveitem a
oportunidade de crescimento para negociar em momentos contingenciais que restringiriam o acesso ao
mercado de capitais (Almeida, Campello, & Weisbach, 2004), podendo ampliar os beneficios das reservas de
caixa, com efeitos positivos no seu desempenho (Rocca & Cambrea, 2018).

Jung, Foege e Nuesch (2019) ao analisarem qual influéncia as contingéncias externas exercem sobre
a estratégia de retencao de caixa das empresas, concluiram que ambientes complexos e dindmicos tém uma
forte relacdo positiva entre retencdo de caixa e performance operacional. Os autores mostram que as
contingéncias ambientais moldam a relagao entre retengdo de caixa e performance operacional. Ainda de
acordo com esses autores, o0 caixa pode exercer um papel facilitador no alinhamento estratégico da empresa
ao ambiente em que esta inserida.

Smietanka, Bloom e Mizen (2018) identificaram que empresas do Reino Unido em periodo de
incerteza econdmica reteram mais caixa, analisando periodos antes e ap6s a crise de 2007-2008. Esses
autores sugerem que a retengdo de caixa aumenta quanto maior a incerteza econémica, cujo comportamento
pode ser justificado por motivo de precaugao (Opler, Pinkowitz, Stulz, & Williamson, 1999) e concluem que a
incerteza econémica afeta as decisbes de retengao de caixa, investimentos e pagamentos de dividendos.

Periodos de crise fazem com que as empresas alterem as suas politicas de retengéo de caixa. Lee
e Song (2010) usando uma amostra de empresas do oeste asiatico no periodo de 1990 a 2006, analisaram a
retencdo de caixa dessas empresas antes e apods a crise financeira asiatica. Os autores verificaram que as
empresas observadas mais que dobraram a retencdo de caixa apds a crise. Também identificaram uma
relacdo negativa entre a retencdo de caixa e o investimento em ativos imobilizados. Mostrando que as
empresas adotaram uma estratégia de investimentos mais conservadora.

A manutengdo de reservas de caixa pode se diferenciar entre empresas internacionalizadas e
domésticas. Segundo Ramirez e Tadesse (2009) empresas multinacionais aumentam a necessidade de
ativos liquidos, pois prolonga a duracao do seu ciclo operacional e suportar as atividades de exportagéo
requer uma politica de crédito menos rigida, bem como maiores niveis de estoque, o que contribui para um
nivel mais alto de capital de giro. Ainda conforme os autores, empresas internacionalizadas mantém mais
reservas de caixa do que as domésticas.

A relacdo entre retengéo de caixa e performance operacional tem recebido a atengcao em pesquisas
na area de financas. Segundo Rocca e Cambrea (2018) argumentagbes tedricas e evidéncias empiricas
conflitantes dificultam a explicagdo da relacao entre retencéo de caixa e performance operacional. De acordo
com esses autores, o acumulo de liquidez traz efeitos positivos na performance operacional, uma vez que a
empresa teria vantagens relacionadas a uma maior flexibilidade financeira, menor restricdo financeira e
menores custos de transagao, a fim de melhorar o desempenho dos negécios.

Mikkelson e Partch (2003) examinaram o desempenho operacional de empresas que, por um periodo
de cinco anos, mantiveram mais de 25% dos ativos em caixa e equivalentes de caixa. Os autores concluiram
que a manutengao persistente de grandes reservas de caixa nao prejudicou o desempenho operacional das
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empresas observadas.

Fresard (2010) em seu estudo sobre a relagdo da retencdo de caixa e ganhos de participacdo de
mercado de indUstrias americanas no periodo de 1973 a 2006, verificou uma relagéo positiva e significativa
entre a manutencdo de grandes reservas de caixa e o desempenho operacional, medido pelo ROA, das
empresas analisadas, destacando que a politica de caixa engloba uma importante dimenséo estratégica.

Em um contexto de crise, Adjei (2011) analisou 765 firmas norte americanas no periodo de 2006 a
2008 para testar os efeitos das reservas de caixa no desempenho das empresas durante a crise das hipotecas
subprime. Concluiu que o desempenho corporativo diminuiu significativamente apds o inicio da crise. As
empresas com baixas reservas de caixa tiveram as maiores quedas de desempenho apds o inicio da crise
financeira. Entretanto, o autor ndo encontrou diferengas no declinio do desempenho ap6s o inicio da crise,
quando comparadas as empresas com e sem restricdes financeiras.

Rocca e Cambrea (2018) investigaram a relagao entre retencdo de caixa e performance operacional
de 261 empresas italianas compreendendo o periodo de 1980 a 2015. Detectaram um efeito positivo da
acumulagao de caixa na performance operacional destas empresas, também em periodo de crise, cujos
resultados se alinham com a teoria de custos de transacao e com a relevancia da flexibilidade financeira.

No Brasil, Forti et al. (2011) com o objetivo de analisarem a relagdo entre a manutencao de reservas
de caixa e 0 desempenho operacional de empresas brasileiras de capital aberto, testaram os dados em painel
de 167 empresas no periodo de 1995 a 2009, verificaram uma relagédo robusta e estatisticamente significativa
entre reservas de caixa e desempenho.

2.3 Investimento em ativo imobilizado e performance

A maioria dos estudos provenientes de paises desenvolvidos afirma que a Visdo Baseada em
Recursos (VBR) é a principal teoria utilizada para explicar a performance das empresas (Jaisinghani et al.,
2018). Essa teoria econémica sustenta que a forma pela qual a empresa controla e gere seus recursos € o
fator principal para uma performance operacional superior, tendendo a ser mais competitivas com a criagéo
de recursos valiosos, heterogéneos e dinamicos (Barney, 1991). Ainda segundo esse autor, recursos sao
todos os ativos, capacidades, conhecimento, entre outros, geridos pela empresa para aumentar a sua
eficiéncia.

Esses recursos contribuem para a empresa criar condi¢des de ter uma performance operacional
superior no curso de suas atividades. Com isso, investir recursos em oportunidades de crescimento tem sido
uma estratégia utilizada por empresas de diferentes setores, pois projetos com valor presente liquido positivo
devem ter um impacto positivo na performance da empresa (Jaisinghani et al., 2018). Portanto, a capacidade
de criar vantagem competitiva pode ser gerada por investimentos em ativos fisicos e intangiveis (Jaisinghani
et al., 2018).

Durante o periodo de crise o fluxo de caixa das empresas diminui, fazendo com que elas necessitem
de reservas ou dividas para financiar seus investimentos (Adjei, 2011). Se uma empresa tiver que utilizar
fundos externos em periodo de crise a probabilidade de conseguir financiamento € menor por causa da
restricao de crédito e arcara com custos mais altos para financiar seus investimentos (Adjei, 2011). Segundo
estudo realizado por Smietanka et al. (2018) empresas com maior fluxo de caixa e vendas em periodos
anteriores tendem a investir mais em ativo imobilizado. Porém, quanto maior a incerteza econémica menor o
investimento.

Por outro lado, Kahle e Stulz (2013), ao investigarem o acesso a capital e investimento no periodo
de crise financeira norte americana, constataram que o choque bancério ou de fornecimento de crédito nos
dois ultimos trimestres de 2007 e dois primeiros trimestres de 2008 ndo levaram a uma diminui¢cao nos gastos
de capital das empresas pesquisadas. Segundo esses autores as empresas podem investir usando outras
fontes de recursos, tais como o caixa, vender ativos, obter mais crédito comercial, entre outros.

Sobre a relagao do investimento em ativos fisicos com a performance operacional certos autores
(Appuhami, 2008; Tomczyk et al., 2013) afirmam que o investimento em ativo imobilizado tem um significativo
impacto na performance operacional atual e futura da empresa. No entanto, outros autores (Jackling & Johl,
2009; Goh & Rasli, 2014) acreditam que essa relagao pode prejudicar o desempenho operacional da empresa.

2.4 Internacionalizacao de empresas e performance

Em uma economia aberta as empresas sao direta e/ou indiretamente expostas as influéncias da
globalizagao (Vithessonthi, 2016). Segundo Lin et al. (2018) a internacionalizacdo de empresas é uma das
mais cruciais estratégias de crescimento para as empresas. Nesse sentido, € comum se perguntar se o
processo de internacionalizagcdo melhora a performance das empresas (Vithessonthi, 2016). Pesquisas
anteriores (Bausch & Krist, 2007; Jong & Van Houten, 2014; Hsu & Boggs, 2003; Ruigrok, Amann, & Wagner,
2007; Singla & George, 2013) analisaram a relagdo do grau de internacionalizacdo com a performance, com
resultados inconclusivos.

A titulo de exemplo, Jong e Van Houten (2014) identificaram que o grau de internacionalizagédo tem
um efeito positivo na performance operacional. Por outro lado, Singla e George (2013) mostram que a
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internacionalizagcao esta associada negativamente com a performance operacional. Em adigcao, Vithessonthi
(2016) examinou a relagdo entre o grau de internacionalizagdo e performance operacional de empresas
listadas da regido do sudeste asiatico. Os resultados encontrados mostram que o grau de internacionalizagao
(receita de exportacdo sobre receitas totais) ndo esta associado a performance operacional (retorno sobre
ativos) das empresas analisadas.

Observa-se com a revisdo da literatura que os estudos anteriores ndo respondem a problematica
levantada neste trabalho. Diferentemente dos estudos anteriores apresentados, o presente trabalho analisa
a relacdo da interacado entre internacionalizacao, retencao de caixa e investimento em ativo imobilizado com
a performance operacional das empresas. Conforme Singla e George (2013), estudos precisam combinar
elementos do contexto organizacional para desenvolver novas perspectivas sobre os aspectos da relagéo
internacionalizagao-performance de empresas de economias emergentes.

Por todo o exposto, apreende-se que periodos de recessao econdmica geram diminuicao do fluxo de
caixa, o que pode aumentar os custos de captagao de recursos externos. Com isso, as empresas mais
conservadoras, por precaugao, mantém reservas de caixa e diminuem os investimentos em ativos
imobilizados para aproveitarem a oportunidade de crescimento em momentos contingenciais, resultando em
uma performance operacional superior relativa as demais empresas. Pelo exposto, surge a seguinte hipétese:

Hipétese 1: em periodo de recessdo econdmica, entre as empresas domésticas, aquelas com maior
retengdo de caixa e menor investimento em ativo imobilizado, em média, apresentam melhor performance
operacional.

Por outro lado, as empresas brasileiras exportadoras, em periodo de recessdo econdmica brasileira,
podem se aproveitar da expansao de suas operagdes para 0 mercado externo e adotar uma estratégia mais
agressiva, aliando a internacionalizacdo a gestao de caixa e investimentos, gerando performance operacional
superior em relagdo as empresas domésticas. Nesse sentido, levanta-se a seguinte hipétese:

Hipo6tese 2: em periodo de recessao econémica, as empresas exportadoras com maior retencao de
caixa e maior investimento em ativo imobilizado, em média, apresentam melhor performance operacional em
relagdo as empresas domeésticas.

Além disso, a diversificacao da atividade para o mercado externo em periodo de recessao econémica
brasileira pode contribuir para a geragdo de performance operacional superior relativa, conforme o grau de
internacionalizagdo das empresas exportadoras. Isso posto, surge a seguinte hipotese:

Hipo6tese 3: em periodo de recessao econémica, entre as empresas exportadoras, aquelas com maior
grau de internacionalizacao, maior retengao de caixa e maior investimento em ativo imobilizado, em média,
apresentam melhor performance operacional.

Consoante ao que preconiza a literatura, as empresas tendem a manter caixa por motivo de
precaucao e investem em projeto que gere valor presente liquido positivo. Com efeito, os recursos seriam
aplicados com a expectativa de geragdo de resultado positivo e fluxo de caixa futuro. Diante disso, sdo
apresentados no tdpico 4 os resultados das regressbes dos dados com as variaveis explicativas defasadas
em um ano, para verificar se a retengéo de caixa e investimento em ativo imobilizado em periodos anteriores
impactaram na performance operacional de exercicios futuros.

3 Procedimentos metodoldgicos

Neste tdpico sdo demonstrados os procedimentos utilizados para definicdo da amostra, periodos de
crescimento econdmico e recessdo, bem como das variaveis e modelo econométrico.

3.1 Definicao da amostra e dos periodos de crescimento econémico e recessao

A definigdo da amostra foi baseada na coleta de dados contabeis de companhias brasileiras
multinacionais e domésticas, nao-financeiras, listadas na B3, disponibilizados na base de dados da
Economatica, compreendendo o periodo de 2005 a 2018. Em seguida, realizou-se a exclusdo das empresas
do setor financeiro, fundos e seguros, conforme procedimento adotado por Forti et al. (2011). Apds a excluséo,
chegou-se a uma amostra de 314 empresas observadas.

Com a finalidade de calcular o grau de exportagdo das empresas, os dados referentes a receita de
exportacao foram coletados no site da B3, mais especificamente nos formularios de referéncia 7.6. Os dados
de receita de exportacdo disponiveis sdao de 2010 a 2018, por indisponibilidade de dados de periodos
anteriores, o que constitui uma limitagdo da pesquisa.

De forma alternativa, para a indicagdo das empresas multinacionais (exportadoras) no periodo de
2005 a 2008, verificou-se na base de dados do Ministério da Economia, Industria, Comércio Exterior e
Servicos a relagdo das empresas, identificadas pelo Cadastro Nacional de Pessoa Juridica (CNPJ), que
configuraram ano a ano como empresas exportadoras. Nesse trabalho, por conseguinte, considera-se
empresas multinacionais aquelas que efetuaram exportagdo de mercadoria ou servigos.

Com base na evolugdo do desempenho do PIB brasileiro, definiu-se dois periodos econémicos
distintos vividos pelo Brasil de 2005 a 2018, um de crescimento econdmico de 2005 a 2008 (4 anos) e o outro
de recessao de 2009 a 2018 (10 anos).
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3.2 Definicdo das variaveis e modelo econométrico

O modelo proposto esta relacionado com o objeto do presente trabalho, uma vez que se investiga a
relacdo da retengdo de caixa e investimento em ativo imobilizado com a performance operacional das
empresas, sob o ponto de vista da internacionalizagdo, e o seu comportamento em diferentes periodos
econémicos. A performance operacional € medida pelo ROA, amplamente utilizado na literatura (Fresard,
2010; Forti et al., 2011; Rocca & Cambrea, 2018).

Ao modelo proposto por Forti et al. (2011) para a andlise da relacdo da retencdo de caixa e
investimento em ativo imobilizado com a performance operacional de empresas domésticas e exportadoras,
foram acrescentadas a variavel de grau de exportagcao (EXP), a variavel dummy de empresas exportadoras
(dEXP), dummy de empresas com maior e menor grau de internacionalizacdo (dGEXP), dummy de empresas
com maior e menor retengao de caixa (dCAl), dummy de empresas com maior € menor investimento em ativo
imobilizado (dINV), bem como retirada a variavel de pagamento de dividendos por néo fazer parte do escopo
desta pesquisa. Assim, realizando a interagdo/moderacdo das variaveis relativas a retencdo de caixa,
investimento em ativo imobilizado e internacionalizagdo. Também foram incluidas nos modelos variaveis
dummy para o tempo.

O modelo (1) foi constituido para testar a relagdo da retencdo de caixa e investimento em ativo
imobilizado com a performance operacional, comparando empresas domésticas entre si, bem como
exportadoras e domésticas.

ROAit = Bo + B1CAlit+ B2INVit + BsTAMit + B4ENDit + BsVENi + BédEXP + B7dCAl + BsdINV + Bg(dEXP*
dCAI"dINV) + BroAnot + u (1)

J& 0 modelo (2) foi concebido para testar a relagéo da retengédo de caixa e investimento em ativo
imobilizado com a performance operacional de acordo com o grau de internacionalizagdo das empresas
exportadoras.

ROAt = Bo + B1CAlit + B2INVit + BsTAMit + B4AENDit + BsVEN;t + BéEXPit + B7EXP?it + BsdGEXP + BodCAl +
Bi1odINV + B11(dGEXP*dCAI*dINV) + Bi2Anot + u 2)

As variaveis coletadas das demonstracoes financeiras sao do encerramento do exercicio, de balangos
patrimoniais e demonstragdes do resultado consolidados. A Tabela 1 apresenta o resumo das variaveis
utilizadas no estudo.

Tabela 1:
Resumo das variaveis do estudo

Variavel Definicao Es?a:‘rzl do Estudo base
Dependente
Performance ROA Retorno sobre os ativos. Calculado pelo lucro Egrctlcgteaéa(fno;rgg
operacional operacional antes dos juros dividido pelo ativo total. (2018)
Explicativas

= . Caixas e equivalentes de caixa dividido pelo ativo Fresard (2010); Forti
Retengao de caixa CAl total. (+) etal, (2011)

. Investimentos realizados. (Imobilizado; — Imobilizado.1) . .
Investimento INV / Imobilizadoy 1. -) Forti et al. (2011)
Tamanho TAM Logaritmo neperiano do ativo total (+) Forti et al. (2011))

. (Debentures de Longo Prazo + Dividas de Longo . .
Endividamento END Prazo) / Ativo Total. -) Forti et al. (2011)
Crescimento de VEN (Vendas; — Vendas. ) / Vendas, . +) Forti et al. (2011)
Grau de exportagao EXP Receita de exportacéo/ receita total. 6 Slnglzl2 81%t)eorge

Variavel dummy, assumindo valor 1 para empresas
Exportadora dEXP exportadoras e 0 para as domésticas
Grau de Variavel dummy, assumindo valor 1 para empresas

dGEXP  com maior grau de internacionaliza¢ao e 0 para menor
grau.
dCAl Variévgl dummyi assumi'ndo valor 1 para empresas
com maior retencéo de caixa e 0 para menor retengao.
Variavel dummy, assumindo valor 1 para empresas
com maior investimento e 0 para menor investimento.
Fonte: Elaborada pelos autores (2019)

Internacionalizagao
Retengéao de caixa

Investimento dINV

A variavel CAl representa o volume de manuten¢éo de caixa de cada empresa de forma padronizada
(valor do caixa, bancos e aplica¢des de liquidez imediata da empresa menos a média do valor do caixa do
setor em que ela atua dividido por seu desvio-padrao) em relacao ao ativo (disponibilidades em relagao ao

‘ Revista Contemporanea de Contabilidade, Florianépolis, v. 18, n. 46, p. 148-162, jan./mar., 2021. 154
' Universidade Federal de Santa Catarina. ISSN 2175-8069. DOI: https://doi.org/10.5007/2175-8069.2021.e73580




Aloisio Pereira, Vinicius Silva, Anténio Penedo

ativo total), assim como foi padronizada no estudo de Forti et al. (2011).

Além disso, para maior comparabilidade dentro dos setores, por serem objeto de andlise da presente
pesquisa, as variaveis INV e EXP também foram padronizadas. A variavel INV representa o volume de
investimentos realizados por cada empresa de forma padronizada (imobilizadoy menos imobilizado(t-1)
dividido pelo imobilizado-1)) menos a média do valor do investimento do setor em que a empresa atua dividido
pelo seu desvio-padrdo. Ja a variavel EXP representa o grau de exportagdo de cada empresa de forma
padronizada (receita de exportacao em relag@o a receita total) menos a média do setor em que a empresa
atua dividido pelo seu desvio-padrao.

Para a definicdo das varidveis dummy de grau de internacionalizacdo (dGEXP), retengcéo de caixa
(dCAl) e investimento em ativo imobilizado (dINV), calculou-se a mediana por setor dos valores das variaveis
de grau de exportacao (EXP), retencao de caixa (CAl) e investimento em ativo imobilizado (INV). As empresas
com maior grau de internacionalizag&o, retencéo de caixa e investimento em ativo imobilizado, foram aquelas
que apresentaram valores acima da mediana por setor e, por outro lado, aquelas que apresentaram valores
abaixo foram consideradas com menor grau de internacionalizacdo, retengdo de caixa e investimento em
imobilizado.

Realizou-se o teste vif (variance inflation fator) do conjunto de regressores com a variavel dependente
com a finalidade de verificar possiveis problemas de multicolinearidade das variaveis de controle. O teste
demonstrou que o vif médio ndo ultrapassou o valor 10, indicando que ndo se verificou problema de
multicolinearidade nos modelos propostos para todas as regressdes realizadas. Em adicao, realizou-se os
testes de Breusch Pagan, Chow e Hausman, os quais mostraram que o modelo de efeitos fixos melhor se
ajustou para a regresséo dos dados.

Para dar maior robustez aos resultados, realizou-se a regressao dos dados utilizando o modelo
system-GMM, que além de tratar os efeitos fixos de cada empresa, permite que todos os regressores sejam
potencialmente endogenos (Forti et al., 2011).

4 Analise dos Resultados

Nesta secé@o é apresentada a estatistica descritiva das variaveis numéricas do estudo. Além disso,
sédo demonstrados e discutidos os resultados obtidos com a regressédo dos dados.

4.1 Estatistica descritiva das variaveis do estudo
A Tabela 2 relaciona as médias, medianas, desvios-padrao e valores minimos e maximos das

varidveis do estudo. Sdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis com o tratamento dos outliers
pela técnica de winsorizagdo. As especificagbes das variaveis podem ser verificadas na Tabela 1.

Tabela 2:
Estatistica descritiva das variaveis do estudo
Domésticas
Crescimento Recessao
ROA  CAl INV TAM END VEN | ROA CAl INV. _ TAM END VEN EXP
Média 0,01 0,11 013 134 021 014 | -000 007 -001 142 027 003 -
Mediana 003 006 002 141 019 007 | 002 004 -003 147 025 0,03 -
ggz‘r’g‘; 0,10 0,11 029 28 016 022 | 010 008 019 216 019 0,19 -
Min. 022 0,005 -0,14 7,17 0,002 -0,10 | -023 0,001 -031 990 001 -027 -
Max. 013 038 08 169 057 060 | 011 027 035 169 072 036 -
Obs. 593 574 467 600 439 447 | 1917 1861 1583 1917 1383 1590 -
Exportadoras
Média 004 012 011 144 020 008 | 002 008 0006 1476 023 001 0,22
Mediana 005 0,10 005 141 015 005 | 002 006 -002 145 020 001 0,15
g:g‘r’;‘:) 007 010 020 157 016 014 | 006 006 012 168 019 013 0,20
Min. 0,08 0,005 -0,11 121 0005 -0,09 | -009 0,003 -0,15 12,33 0,004 -0,19 0,004
Max. 013 033 052 172 061 036 | 012 020 026 176 072 023 0,71
Obs. 370 370 355 370 326 355 | 992 989 977 992 795 976 637

Nota: Os valores das variaveis estdo expressos em termos decimais.
Fonte: Dados da pesquisa.

Considerando as variaveis de interesse deste estudo, a Tabela 2 demonstra que entre as empresas
domésticas, em média, a performance operacional (ROA), retengéo de caixa (CAl) e investimento em ativo
imobilizado (INV) foram maiores no periodo de crescimento econémico do que no de recessédo. Entre as
empresas exportadoras essas mesmas variaveis também apresentaram valores maiores no periodo de
crescimento econdmico ante ao periodo de recessao.
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No periodo de crescimento econémico, as empresas exportadoras apresentaram, em média, maior
performance operacional (ROA) e retencao de caixa (CAl) do que as empresas domésticas. Ja no periodo de
recessdo, as empresas exportadoras apresentaram, em média, maior performance operacional (ROA),
retencéo de caixa (CAl) e investimento em ativo imobilizado (INV) do que as domésticas. Tanto no periodo
de crescimento econdmico quanto no de recessao as empresas exportadoras revelaram maior performance
operacional do que as domésticas.

4.2 Resultados das regressoes do modelo (1)

Esta segcéo apresenta a relagdo das moderagdes com a performance operacional das empresas
exportadoras e domésticas. A Tabela 3 mostra os resultados das regressées — modelo (1) - dos dados em
painel com efeitos fixos para as empresas agrupadas em cluster e método system-GMM, por periodo de
crescimento econdmico e recessado, com e sem defasagem das variaveis explicativas. As especificacoes das
variaveis podem ser verificadas na Tabela 1. Sao demonstrados os coeficientes, a constante e o R? ajustado
para cada regressdo. Também sdo apresentados os p-valores do teste do multiplicador de Lagrange de
efeitos aleatérios de Breusch e Pagan para testar a utilizagdo de efeitos aleatérios ou pooled OLS, do teste
de Chow para a utilizacao de efeitos fixos ou pooled OLS e, por fim, do teste de Hausman para a utilizagéo
de efeitos fixos ou aleatérios. No método system-GMM foram usadas variaveis defasadas como instrumentos
para tratar problemas de endogeneidade. O método system-GMM se mostrou mais robusto para os resultados
das regressoes.

Tabela 3:
Resultados das regressoes do modelo (1) por periodo
Variavel dependente ROA Modelo Efeitos Fixos System-GMM
Crescimento Recessao Crescimento Recessao
Variaveis t) (t-1) (t) (t-1) (t) (t-1) (t) (t-1)
CAl -0,003 -0,35 0,56 0,49 0,39 -0,96 0,85** 0,54
TAM -1,91 -3,23** 2,38*** -0,08 -2,66 0,11 2,30"** -0,80*
END -8,19 -1,39 -2,26 -3,17* -5,91 -1,97 -0,62 -2,21
VEM 2,85 1,75 6,88*** 5,58*** 4,45 0,52 7,09*** 6,23***
INV -0,47 -0,08 0,35 -0,05 -1,07 0,63 0,46** -0,03
1.dEXP 0,16 -3,19** -0,20 -1,43 -3,23 -2,92 -1,46 -0,85
1.dCAl 0,20 -0,62 0,15 0,41 -0,58 -1,32 0,13 0,59
1.dINV 0,21 -1,30 -0,02 0,55 -0,53 -2,62* -,013 0,60
InteracGes
0.dEXP*1.dCAI*1.dINV 0,42 1,31 0,52 0,22 1,08 0,89 0,19 0,35
1.dEXP*0.dCAI*1.dINV 1,12 2,81 1,02 1,61* 2,99* 4,37 1,54** 1,73*
1.dEXP*1.dCAI*0.dINV 1,40 -0,73 1,51 2,10* -0,77 -2,96 1,92 2,24*
1.dEXP*1.dCAI*1.dINV 1,47 1,65 2,19* 2,58** 2,14 1,97 2,41+ 2,47
_cons 32,40 52,63* -31,56*** 5,55 44,9** 6,26 -30,4*** 13,86*
VIF 3,10 3,29 2,29 2,21
Breusch-Pagan 0,00 0,00 0,00 0,00
Chow 0,00 0,00 0,00 0,00
Hausman 0,00 0,00 0,00 0,00
N 626 447 1892 1687 440 281 1621 1431
R2 Ajustado 0,07 0,07 0,17 0,13 0,10 0,15 0,17 0,10

Nota 1: *, **, ***=p 0.10, p 0,05, p 0,01, respectivamente.

Nota 2: (t) = sem defasagem; (t-1) = com defasagem.

Nota 3: Quanto as interagbes: 1.dEXP = empresa exportadora; 1.dCAIl
investimento em ativo imobilizado; 0.dEXP = empresa doméstica; 0.dCAl
investimento em ativo imobilizado.

Fonte: Dados da pesquisa.

maior retencéo de caixa; 1.dINV = maior
menor retengdo de caixa; 0.dINV = menor

Para a analise dos resultados demonstrados na Tabela 3 considerou-se o0 método system-GMM.
Analisando os resultados relativos ao periodo de crescimento econdmico, com defasagem das variaveis,
apenas a variavel dummy de investimento em ativo imobilizado apresentou significAncia estatistica,
guardando relagao negativa com o ROA, indicando que as empresas com maior investimento em ativo
imobilizado no exercicio social anterior tiveram menor rentabilidade no ano seguinte se comparadas aquelas
com menor investimento.

No periodo de recessao econémica, as evidéncias empiricas mostram que as variaveis de retencao
de caixa, tamanho, crescimento de vendas e investimento possuem relagdo positiva com o ROA, com
significancia estatistica. Indicando que quanto maior a retengao de caixa, o tamanho, o crescimento de vendas
e o investimento em ativo imobilizado, maior a rentabilidade das empresas da amostra. Esses resultados se
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alinham aos achados de Fresard (2010); Forti et al. (2011); Rocca e Cambrea (2018) em relacao a variavel
de retengéo de caixa; Forti et al. (2011) quanto as variaveis tamanho, crescimento de vendas e investimento
em ativo imobilizado.

Observa-se na Tabela 3 que em periodo de recessao econdémica, com defasagem das variaveis, o
tamanho relacionou-se negativamente com a rentabilidade e crescimento de vendas relacionou-se
positivamente com a rentabilidade das empresas da amostra, com significancia estatistica. Esses resultados
mostram que quanto maior o crescimento de vendas e menor o tamanho, maior a performance operacional
da empresa no exercicio social subsequente. A Tabela 4 mostra o resumo dos achados deste estudo, sem
defasagem das variaveis, em comparagéao com estudos anteriores.

Tabela 4:
Comparacao dos resultados obtidos com estudos anteriores

Sinal Estudos

Anteriores Estudo Anterior

Variavel Sinal

Fresard (2010); Forti et al. (2011);
Rocca e Cambrea (2018)

Tamanho TAM (+) (+) () Forti et al. (2011)
Forti et al. (2011); Rocca e

Retengao de caixa CAl (+) (+)

Endividamento END (-) -) Cambrea (2018)
Crescimento VEN (+) (+) (-)* Forti et al. (2011)
Crescimento VEN (+) (+) Rocca e Cambrea (2018)
Investimento INV (+) (+) Forti et al. (2011)

Nota: *Conforme o método utilizado no teste: pooled-OLS ou system-GMM.
Fonte: Elaborada pelos autores (2019)

Com base nas interagbes realizadas, conforme Tabela 3, ficou demonstrado que em periodo de
crescimento econémico, mantendo as demais variaveis constantes, as empresas exportadoras com menor
retengé@o de caixa e maior investimento em ativo imobilizado apresentaram performance operacional superior
as demais empresas da amostra.

Em periodo de recessao econémica os resultados demonstram que as empresas nacionais mais
conservadoras, aquelas com maior retencdo de caixa e menor investimento em ativo imobilizado, ndo
obtiveram performance operacional superior se comparadas as demais empresas domésticas da amostra,
rejeitando-se a hipétese 1.

Ainda, em periodo de recessado econdmica, as empresas exportadoras com maior retencdo de caixa
e maior investimento em ativo imobilizado, comparadas as domésticas, apresentaram melhor performance
operacional, confirmando a hipétese 2. A forma com que as empresas gerem seus recursos € o fator principal
para uma performance operacional superior, tendendo a ser mais competitivas (Barney, 1991). Em periodo
de crise, as empresas podem investir usando outras fontes de recursos, tais como o caixa (Kahle & Stulz,
2013), possibilitando as empresas investirem recursos em oportunidades de crescimento, sendo que a
capacidade de criar vantagem competitiva pode ser gerada por investimentos em ativos fisicos (Jaisinghani
etal., 2018). Além disso, a diversificagdo de mercado por meio da internacionalizagao pode ser uma estratégia
de crescimento para as empresas (Lin et al., 2018).

Levando em conta os resultados em periodo de recessao, com defasagem das variaveis explicativas,
observa-se também que as empresas exportadoras com maior retencdo de caixa e investimento em ativo
imobilizado no passado apresentaram melhor rentabilidade no exercicio seguinte se comparadas as
domésticas, confirmando a hipétese 2. Em adi¢do, a estratégia de maior retencdo de caixa e menor
investimento em ativo imobilizado entre as empresas domésticas nao foi determinante para a geragéao de
melhor performance operacional, ndo podendo também confirmar a hipétese 1.

4.3 Resultados das regressoes do modelo (2)

A Tabela 5 mostra os resultados das regressdes — modelo (2) — dos dados em painel com efeitos
fixos para as empresas agrupadas em cluster e método system-GMM, para o periodo de recessdo, com e
sem defasagem das variaveis explicativas. As especificacdes das variaveis podem ser verificadas na Tabela
1.

Sao demonstrados os coeficientes, a constante e o R2 ajustado para cada regressdo. Também séo
apresentados os p-valores do teste do multiplicador de Lagrange de efeitos aleatérios de Breusch e Pagan
para testar a utilizagéo de efeitos aleatérios ou pooled OLS, do teste de Chow para a utilizagéo de efeitos
fixos ou pooled OLS e, por fim, do teste de Hausman para a utilizacdo de efeitos fixos ou aleatérios. No
método system-GMM foram usadas variaveis defasadas como instrumentos para tratar problemas de
endogeneidade. O método system-GMM se mostrou mais robusto para os resultados das regressoes.

Para a analise dos resultados demonstrados na Tabela 5 considerou-se o método system-GMM. De
acordo com a Tabela 5, no periodo de recessao econdmica, no que concerne as interagbes, ao nivel de
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significancia de 5%, os resultados mostram que em periodo de recessdo as empresas exportadoras com
maior grau de internacionaliza¢cdo, maior retencdo de caixa e maior investimento em ativo imobilizado
apresentaram maior rentabilidade, confirmando a hip6tese 3.

Tabela 5:
Resultados das regressées do modelo (2) para o periodo de recessao
Variavel dependente

ROA Modelo Efeitos Fixos System-GMM
Variaveis (t) (t-1) (t) (t-1)
CAl -0,12 0,42 0,52 0,43
TAM 0,78 -5,87** -1,22 -6,45***
END -1,81 -3,42 -1,39 -6,44**
VEN 8,52*** 5,28 8,50 4,26
INV -0,42 -0,31 -0,29 -0,38
EXP -1,94 -0,52 -2,04 0,23
EXP2 -0,00 -0,37 0,80 -1,25
1.dGEXP -1,24 -2,36 -1,86 -4,23**
1.dCAl -0,34 -0,55 0,03 -1,08
1.dINV -1,08 -0,87 -0,73 -1,99
Interacoes
0.dGEXP*1.dCAI*1.dINV 3,35** 3,67** 2,82* 4,05**
1.dGEXP*0.dCAI*1.dINV 2,72 3,42 3,77 4,50**
1.dGEXP*1.dCAI*0.dINV 1,38 2,22 1,69 2,51
1.dGEXP*1.dCAI*1.dINV 4,40 4,34 4,34* 6,20**
_cons -8,29 91,39** 19,83 103,11***
VIF 3,45 3,19
Breusch-Pagan 0,00 0,00
Chow 0,00 0,00
Hausman 0,00 0,00
N 467 403 388 330
R2 Ajustado 0,19 0,19 0,18 0,20

Nota 1: *, **, ™ =p 0.10, p 0,05, p 0,01, respectivamente.

Nota 2: (t) = sem defasagem; (t-1) = com defasagem.

Nota 3: Quanto as interagdes: 1.dGEXP = maior grau de internacionalizagédo; 1.dCAIl = maior retencéo de caixa; 1.dINV =
maior investimento em ativo imobilizado; 0.dGEXP = menor grau de internacionalizagdo; 0.dCAl = menor retencédo de
caixa; 0.dINV = menor investimento em ativo imobilizado.

Fonte: Dados da pesquisa.

No caso das empresas exportadoras, em tempo de recessao econémica, a performance operacional
foi maior para as empresas que exportaram mais e adotaram uma estratégia mais conservadora em relagéo
a retengao de caixa e agressiva quanto ao investimento em ativo imobilizado. Segundo Rocca e Cambrea
(2018) o acumulo de liquidez possibilita as empresas uma maior flexibilidade financeira, menores custos de
transaga@o e menor restricdo financeira, a fim de melhorar o desempenho operacional do negdcio.

O maior grau de internacionalizacdo aliado & maior retencdo de caixa e investimento em ativo
imobilizado gerou maior performance operacional, apesar de no periodo de recessado o grau de exportacao
apresentar relagdo negativa, porém nao significante, com a rentabilidade. Pode-se depreender que para as
empresas da amostra, ndo bastou exportar mercadorias e servigos, mas também gerir os recursos de forma
eficiente, neste caso, caixa e ativo imobilizado, para alcangar maior rentabilidade.

Com as variaveis defasadas, ao nivel de significancia de 5%, as empresas exportadoras com maior
grau de internacionalizagdo, maior retencdo de caixa e investimento em ativo imobilizado, obtiveram
performance operacional superior as demais empresas exportadoras da amostra, também confirmando-se a
hipétese 3. Inferindo-se que as empresas exportadoras com maior grau de exportacao, retengcao de caixa e
investimento em ativo imobilizado no passado, obtiveram performance operacional superior no exercicio
social seguinte.

5 Consideracoes Finais

O objetivo do estudo foi verificar qual o efeito da reteng¢ao de caixa e investimento em ativo imobilizado
na performance operacional das empresas brasileiras exportadoras e domésticas listadas na B3 em periodos
de crescimento econdmico e recessdo. Analisou-se 314 empresas, compreendendo os anos de 2005 a 2018,
periodo em que se pode observar a ocorréncia no Brasil de periodos de crescimento econémico e recessao.
Testou-se as hipoteses por meio de regressao de dados em painel de efeitos fixos e método system-GMM,
conforme modelos econométricos propostos.

Como inovagéo proposta neste trabalho, foram realizadas regressées com a inclusdo da variavel grau
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de exportacdo e interagao entre as variaveis dummy (internacionalizacao, retencdo de caixa e investimento
em ativo imobilizado) para analisar o comportamento dessas variaveis em relagdo a performance operacional
das empresas domésticas e exportadoras quanto a estratégia de gestdo dos recursos em periodo de
crescimento econémico e recessao.

Os resultados das regressoes relativas ao modelo (1) mostraram que em periodo de crescimento
econbmico as empresas exportadoras com menor retengdo de caixa e maior investimento em ativo
imobilizado apresentaram performance operacional superior as demais empresas da amostra. Esse resultado
sugere que para as empresas aumentarem sua performance operacional devem diversificar as suas
atividades, diminuir a retencéo de caixa e aumentar o investimento em ativo imobilizado.

J& em periodo de recessdo econdmica quanto maior o tamanho da empresa, a retencdo de caixa,
vendas e investimento em ativo imobilizado maior a rentabilidade, pois essas variaveis apresentaram relagéo
positiva com a performance operacional. Sinalizando, principalmente, que em momentos de desaceleragcao
econdmica as empresas exportadoras que retém mais caixa e investem mais em ativo imobilizado tendem a
ter maior performance operacional, conforme intera¢des realizadas.

Quanto aos resultados das regressdes referentes ao modelo (2), em periodo de recessdo econémica
as empresas exportadoras com maior grau de internacionalizagdo que adotaram estratégias voltadas a maior
retencdo de caixa e investimento em ativo imobilizado apresentaram melhor performance operacional. Os
resultados indicam, portanto, que a diversificagdo na aplicagdo dos recursos em caixa e ativos fisicos gerou
resultados positivos na rentabilidade das empresas mais internacionalizadas.

Ainda considerando os resultados da regressdo do modelo (2), em relagdo as interagbes com
defasagem das varidveis explicativas, as empresas com maior grau de internacionaliza¢do, que reteram mais
caixa e investiram mais em ativo imobilizado em periodo anterior, no exercicio seguinte, foram as que
apresentaram melhor performance operacional.

Por fim, as estratégias de retengdo de caixa e investimento em ativo imobilizado mostraram-se
recursos valiosos na geracao de rentabilidade das empresas exportadoras.

Como limitagao da pesquisa pode ser destacada a indisponibilidade dos dados relativos a receita de
exportagdo das empresas listadas na B3 no periodo anterior a 2010, ndo sendo possivel analisar a relagéo
entre o grau de exportacdo das empresas e a performance operacional. Como consequéncia, ndo foi possivel
estabelecer uma comparagdo da relagcdo da internacionalizagdo com a performance operacional das
empresas no periodo de crescimento econémico.

Para futuras pesquisas propbe-se estudar os fatores que determinam a retencdo de caixa e
investimento em ativo imobilizado de empresas domésticas e exportadoras em periodo de recessao
econbmica interna e externa, com a finalidade de identificar diferengas ou ndo na estratégia de aplicacao e
gestao de recursos em diferentes momentos econdmicos. Propde-se também fazer a andlise desenvolvida
nessa pesquisa para o desempenho de mercado das empresas, comparando com o desempenho
operacional.
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