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Resumo 

Esta pesquisa tem o objetivo de analisar se as reservas de caixa são influenciadas pelos 
diferentes níveis de governança corporativa das empresas do mercado acionário brasileiro. Para 
isso, foi adotada uma metodologia de estudo que tem como base o modelo econométrico de 
regressão (MQO) sendo realizada a análise dos dados em painel de 220 empresas listadas nos 
segmentos diferenciados de governança da B3. Os resultados mostram que a listagem nos 
segmentos de governança corporativa influencia, em certa medida, as reservas de caixa. As 
variáveis de controle, como endividamento de curto prazo, investimentos e pagamento de 
dividendos, se mostraram significativas, evidenciando que fatores operacionais e financeiros 
influenciam as decisões de liquidez. A pesquisa contribui para o debate sobre governança e 
reservas de caixa em mercados emergentes, revelando a complexidade da relação entre práticas 
de governança e comportamento financeiro corporativo. 
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1. INTRODUÇÃO 
 
Compreender os fatores que levam as empresas a manter diferentes níveis de caixa e 

equivalentes de caixa em sua estrutura possibilita compreender a dinâmica da gestão financeira 
e do processo decisório corporativo. Quando se trata dos recursos líquidos das empresas, a conta 
contábil de maior destaque no grupo do ativo é o caixa, por representar a forma mais imediata 
de utilização desses recursos (Cruz et al., 2019). 

Nesse contexto, investigações científicas têm buscado fornecer evidências empíricas 
sobre os fatores internos e externos que influenciam a decisão das empresas em manter 
diferentes níveis de recursos líquidos, bem como as implicações dessas escolhas à luz de teorias 
como a Teoria Trade-Off, a Teoria Pecking Order e a Teoria da Agência. Devido aos conflitos 
de interesses entre gestores e acionistas, a Teoria da Agência de Jensen e Meckling (1976) tem 
sido um plano de fundo interessante para auxiliar na explicação do comportamento de gestores 
na tomada de decisão empresarial. 

Principalmente, as decisões que têm relação com a alocação dos recursos do caixa e das 
reservas de caixa que estão diretamente associados à capacidade de honrar compromissos com 
os diversos Stakeholders (partes interessadas). Contudo, a manutenção de reservas de caixa 
também acarreta custos significativos, incluindo custos de transação, de precaução, de impostos 
e de agência (Cruz et al., 2019; Da Conceição, 2013). 

À luz da Teoria da Agência, formulada por Jensen e Meckling (1976), a dissociação 
entre os interesses dos gestores e os dos acionistas constitui um problema central da governança 
corporativa. Nesse contexto, considerando a importância estratégica das reservas de caixa, os 
gestores podem utilizá-las não para maximizar o valor da empresa, mas como mecanismo para 
atender a interesses particulares, ampliando os custos de agência e reduzindo o retorno esperado 
pelos investidores (Manoel, 2018). 

Sob essa perspectiva, a assimetria informacional entre as partes interessadas gera custos 
de agência que reduzem os fluxos de caixa futuros e elevam a taxa de retorno exigida sobre a 
empresa (La Fond & Watts, 2008). Isso pode influenciar investidores a direcionarem recursos 
para empresas e países com maior segurança jurídica e melhor governança. Segundo pesquisa 
da Ernst & Young em 2020, 67% dos investidores de 21 países priorizam a proteção 
patrimonial, sendo essa também a principal meta para 49% dos brasileiros que investem(E-
Investidor, 2021). 

Quanto o monitoramento dos gestores é ineficiente, isso pode ser traduzido em uma 
governança corporativa ineficaz. Portanto, as reservas de caixa podem ser usadas de maneira 
discricionária pelos gestores e, como consequência, reduzir o valor da empresa no mercado. A 
literatura sobre a governança corporativa tem fornecido insights úteis para auxiliar a 
compreensão de como mitigar conflitos e custos de agência entre gestores e acionistas. Em 
mercados imperfeitos, marcados por assimetria informacional, risco moral, seleção adversa, 
instabilidades econômicas e financeiras, as empresas que adotam práticas mais eficientes de 
governança corporativa e sinalizam isso ao mercado tendem a transmitir maior credibilidade 
aos investidores, facilitando, assim, o acesso ao crédito externo (Al-Najjar & Clark,2017). 

Em decorrência disso, o Brasil tem buscado, desde 1995, aprimorar seus sistemas de 
governança corporativa, inicialmente com a criação do Instituto Brasileiro de Governança 
Corporativa (IBGC) e, posteriormente, com a adoção de segmentos diferenciados de listagem 
para empresas de capital aberto. A instituição dos segmentos especiais de listagem (Novo 
Mercado, Nível I, Nível II e Bovespa Mais), formalizados por meio de acordos contratuais de 
natureza privada, representa uma oportunidade relevante para analisar a efetividade desses 
mecanismos na mitigação do poder discricionário dos gestores, especialmente no que se refere 
à apropriação indevida de recursos em caixa e equivalentes de caixa. 



Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future 
research and practice 

 
3 

 

www.congressousp.fipecafi.org 

Embora alguns estudos tenham investigado os efeitos e os custos das práticas de 
governança corporativa sobre a liquidez (Dittmar et al., 2003; Manoel, 2018; Akhtar et al., 
2018; Tut, 2024; Al-Najjar & Clark,2017), ainda persiste uma lacuna quanto à efetividade 
desses mecanismos na mitigação de comportamentos oportunistas e na geração de valor de 
mercado para as empresas. Considerando que as organizações destinam recursos significativos 
aos custos de monitoramento, como os controles de governança corporativa, compreender se 
tais investimentos, de fato, geram retornos positivos constitui um desafio relevante tanto para 
pesquisadores quanto para gestores organizacionais. 

Sendo assim, essa pesquisa continua a explorar essa lacuna investigativa, discorrendo 
sobre a importância de analisar essa relação nas empresas do mercado acionário brasileiro, 
considerando os diferentes níveis de segmento de listagem de governança corporativa da Bolsa 
de Valores Brasileira (B3). Essa pesquisa busca responder à seguinte questão: Qual a 
influência dos diferentes níveis de governança corporativa, representados pelos segmentos 
de listagem da B3 (Novo Mercado, Nível I, Nível II e Bovespa Mais) sobre as reservas de 
caixa das empresas brasileiras de capital aberto? 

O estudo contribui para a investigação do tema ao considerar o contexto do mercado de 
capitais brasileiro, com foco na influência dos segmentos de listagem da B3, no recorte temporal 
de 2010 a 2023. Esse período é marcado por importantes mudanças regulatórias, pelo 
amadurecimento dos mecanismos de governança corporativa, além de crises econômicas e 
instabilidades que exigiram maior liquidez por parte das empresas, como a crise econômica de 
2015 e a crise sanitária da Covid-19, que resultou em uma severa crise econômica em 2020. 

Dessa forma, a pesquisa tem como objetivo verificar se as reservas de caixa são 
influenciadas pelos diferentes níveis de governança corporativa das empresas do mercado de 
capitais brasileiro. Para isso, foi adotada um modelo econométrico de regressão múltipla 
(MQO) sendo realizada a análise dos dados em painel de 220 empresas listadas nos segmentos 
de governança Novo Mercado, Nível 1, Nível 2 e Bovespa Mais da B3.  

Investigar essa relação se mostra relevante sob uma perspectiva teórica e prática, na 
medida em que pode subsidiar o desenvolvimento de novas diretrizes de governança 
corporativa, especialmente em contextos de instabilidades e incertezas, com o objetivo de 
promover maior eficiência no desempenho organizacional e financeiro. Nessa perspectiva, 
compreender os fatores associados à estrutura das reservas de caixa e equivalentes de caixa 
contribui para o aprimoramento da gestão de liquidez, elemento essencial para a continuidade 
das operações e, potencialmente, determinante para a sobrevivência das empresas no mercado. 

Está pesquisa se difere dos estudos de (Al-Najjar & Clark, 2017; Al-Najjar,2013; Jiang 
et al.,2024; Tut, 2024) que investigam a relação entre governança corporativa e reservas de 
caixa sob a ótica da valoração do caixa pelo mercado e se assemelha a pesquisa de Manoel et 
al., (2023) ao buscar analisar se os diferentes níveis de listagem de governança corporativa da 
B3 influenciam o comportamento das reservas de caixa das empresas ao longo do tempo. Ao 
considerar um período ampliado (2010 até 2023), marcado por crises econômicas e mudanças 
regulatórias relevantes, o estudo busca avaliar a efetividade prática dos mecanismos formais de 
governança, contribuindo para o debate sobre a distância entre os segmentos de listagem da B3 
e sua efetividade ao influenciar ou não as reservas de caixa das empresas. 

Como resultado, têm surgido novas contribuições teóricas a partir de estudos aplicados 
a outros mercados, como o asiático, o europeu e o latino-americano. As evidências empíricas 
desses estudos comparativos auxiliam na compreensão dos fatores que determinam as reservas 
de caixa em diferentes países, contribuindo para o avanço do conhecimento sobre o tema 
(Akhtar et al., 2018). 
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2. REVISÃO DE LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DE HIPÓTESES 
 
2.1 Teorias e motivos sobre as reservas de caixa 

 
A liquidez de uma empresa refere-se à sua capacidade de gestão de transformar ativos 

em dinheiro de forma rápida e sem perdas significativas de valor. Dessa maneira, ela representa 
a saúde financeira da organização para arcar com os compromissos diários, como custos 
operacionais e diversas despesas, além de servir como mecanismo de proteção diante de 
imprevistos e incertezas do ambiente de negócios (Akhtar et al., 2018; Al-Najjar & Clark, 
2017). 

As investigações de Keynes (1936), somadas ao desenvolvimento da Teoria Trade-off 
(teoria de troca) e da Teoria Pecking Order (teoria da hierarquia de financiamento), auxiliaram 
no conhecimento dos motivos pelos quais as reservas de caixa são formadas. Adicionalmente, 
a Teoria da Agência aborda evidências empíricas de que o caixa das empresas pode ser motivo 
de escolhas discricionárias dos gestores relacionadas às decisões de investimentos, 
financiamentos e a conflitos de interesses (Dittmar et al., 2003).  

A Teoria Trade-Off defende que as firmas buscam equilibrar os custos e benefícios 
marginais de manter caixa, considerando, por exemplo, o custo de oportunidade associado aos 
juros pagos para financiar recursos adicionais (Dittmar et al., 2003). Já a Teoria Pecking Order 
propõe uma hierarquia nas decisões de financiamento, priorizando as fontes internas, depois as 
dívidas e, por último, a emissão de ações (Favorito, 2018).  

Postula-se que a teoria da agência conecta a estrutura de capital à governança 
corporativa nas empresas. A governança corporativa atua como um instrumento de alinhamento 
entre os diversos stakeholders (partes interessadas). Nessa seara, devido aos conflitos de 
agência não controlados, as reservas de caixa disponíveis poderiam ser utilizadas como 
instrumento de interesse pessoal dos executivos, aumentando os conflitos e os custos de agência 
(Jensen, 1986). Adicionalmente, as reservas de caixa podem ser justificadas pormotivos de 
transação, de precaução, de imposto, de especulação e de agência. 

O motivo da transação considera que as reservas de caixa são essenciais para as 
necessidades cotidianas das empresas e operações de curto prazo. Uma empresa sem liquidez 
precisará se desfazer dos seus ativos para arcar com as operações financeiras cotidianas, pelas 
quais terá que desembolsar o pagamento dos custos de transação. Sendo assim, para evitar esses 
custos e despesas, as organizações precisam manter níveis de reservas de caixa (Akhtar et al., 
2018). 

O segundo fundamento abordado na literatura sobre os fatores que influenciam as 
empresas a manterem reservas de caixa trata-se do motivo de precaução. Esse motivo está 
ligado à segurança financeira da firma para o seu autofinanciamento (sem custos transacionais 
adicionais) para uso em momentos de imprevistos ou incertezas sem demandar por captar 
recursos externos e arcar com os custos disso (Akhtar et al., 2018). 

O motivo do imposto é relacionado às taxas e aos tributos. Ou seja, as empresas 
aumentariam suas reservas de caixa devido às despesas associadas ao repatriamento de renda 
estrangeira. Esse motivo foi adicionado à literatura após a pesquisa de Foley et al., (2007). Os 
autores descobriram que multinacionais americanas estavam apresentando consideráveis níveis 
de reservas de caixa em suas subsidiárias no exterior, devido aos custos do repatriamento da 
renda estrangeira (Dutra et al., 2018; Foley et al., 2007). 

O motivo da especulação seria uma estratégia utilizada pelas empresas para reter caixa 
com o objetivo de aproveitar oportunidades vantajosas. Nesse sentido, esse motivo estaria 
relacionado à resistência dos investidores em comprometer seu capital devido ao receio de não 
aproveitar oportunidades mais vantajosas no futuro (Nunes,2023; Keynes,1936) 
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Por fim, o motivo de agência aborda os conflitos de interesses entre gestores e acionistas 
que geram assimetria informacional. Quando a assimetria informacional é alta, as reservas de 
caixa podem aumentar o volume de recursos no poder dos insiders. Consequentemente, podem 
usar esse poder para perseguir os próprios interesses e expropriar esses recursos às custas dos 
acionistas minoritários (Huang & Mazouz, 2018; Jensen & Meckling, 1976). 

 
2.2 Teoria da agência, assimetria informacional e governança corporativa 

 
A Teoria da Agência tem apresentado insights nas investigações sobre os desafios e 

consequências que surgem em situações de separação entre gestão e propriedade do capital. Nesse 
contexto, a relação de agência é definida como um contrato entre duas ou mais partes, no qual uma delas 
(o principal) confere poderes à outra (o agente) para que esta execute determinada função com certo 
grau de independência e discricionariedade na tomada de decisões (Jensen & Meckling, 1976). 

Os conflitos decorrentes dessa forma de gestão do capital resultam em diversos problemas, 
como a assimetria informacional, que gera custos de agência e afeta diretamente a qualidade das 
informações financeiras. A assimetria informacional ocorre quando uma das partes dispõe de mais 
informações do que a outra. Ou seja, nesse contexto, os acionistas não possuem pleno conhecimento das 
ações dos gestores, o que inviabiliza a análise precisa de suas decisões. Quando uma das partes não 
dispõe de todas as informações relevantes sobre as condições e os resultados das ações da outra, certas 
consequências podem não ser previstas. Isso torna necessário o uso de mecanismos de supervisão como 
a governança corporativa (Hendriksen & Van Breda, 2010; Jensen & Meckling, 1976). 

A governança corporativa pode ser compreendida como o sistema pelo qual as empresas são 
dirigidas e controladas. Em seu sentido mais amplo, a governança de entidades corporativas compreende 
a estrutura de regras, relacionamentos, sistemas e processos dentro e por meio dos quais a autoridade é 
exercida e controlada em corporações (Santiago & Brown,2011). 

Santiago e Brown (2011) ainda acrescenta que “A visão consensual na literatura é que a relação 
entre o desempenho da empresa e seus processos de governança corporativa são endógenos e podem 
depender de outras características da empresa (não observadas) também. Devido à endogeneidade, as 
escolhas de governança que maximizam o valor de uma empresa podem diferir das de outra empresa. 
Como resultado, em equilíbrio, a relação entre a escolha de governança e o valor para o acionista é 
ambígua”. 

Apesar dos benefícios decorrentes da adoção de práticas de governança corporativa em cada 
país. As alterações nos sistemas de governança de cada mercado tornam-se difíceis devido à existência 
de diversas regras e processos já estabelecidos. Por esse motivo as práticas de governança corporativa 
variam entre diferentes ambientes institucionais e refletem diferenças na forma de captação de recursos, 
cultura organizacional, estrutura de propriedade das empresas (Silveira & Barros, 2008) 
 
2.3 Estudos relacionados e desenvolvimento da hipótese   

 
Tut (2024) investigou como a governança corporativa influencia a forma como as 

empresas utilizam seus recursos internos, especialmente em contextos de restrição ao crédito e 
de alto custo de financiamento externo, com base em dados de 1.599 empresas americanas entre 
2004 e 2016. O estudo revela que empresas com governança fraca tendem a financiar 
investimentos com dívidas de curto prazo, mesmo que onerosas, e preferem manter altos saldos 
de caixa após crises. Ainda segundo os autores, isso ocorre porque os gestores valorizam a 
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flexibilidade proporcionada por grandes reservas de caixa, priorizando benefícios pessoais em 
detrimento dos interesses dos acionistas.  

Liu et al. (2024) investigaram a relação entre a aceitação de Chief Financial Officers 
(CFOs) e os níveis de caixa na China entre 2000 e 2022, revelando que CFOs nomeados após 
os Chief Executive Officers (CEOs) tendem a manter reservas de caixa maiores, possivelmente 
devido ao comprometimento da independência na tomada de decisões. Adicionalmente, a 
qualidade das informações contábeis mostra-se um elemento mediador essencial, com indícios 
de que o aumento das reservas de caixa, associado a CFOs, pode estar relacionado à 
deterioração da qualidade contábil promovida por esses executivos. Esses achados ampliam a 
compreensão sobre a governança corporativa, ao destacar a importância do papel do CFO na 
administração da liquidez e nas interações complexas entre funções executivas e decisões 
financeiras (Liu et al., 2024) 

Adicionalmente, Gomes (2018) analisou a relação entre a governança corporativa e a 
qualidade das informações contábeis considerando diferentes ambientes institucionais, 
especificamente as inter-relações da governança ao nível dos países e ao nível das empresas, 
considerando sua relação com as informações financeiras em mercados com características 
diferentes. Os resultados encontrados, tanto no nível das empresas quanto dos países, 
mostraram uma relação direta entre a governança corporativa e a qualidade das informações 
contábeis.  

Dentre as pesquisas sobre as reservas de caixa das empresas brasileiras, tem-se a de 
Manoel et al. (2023). Os autores testaram a relação entre governança corporativa e retenção de 
caixa em empresas brasileiras, com foco em três novos segmentos de listagem premium (Nível 
I, Nível II e Novo Mercado), de adoção voluntária. Uma observação sobre essa pesquisa é que 
os autores não incluíram o índice de segmentos de listagem do Bovespa Mais.  Os resultados 
encontrados atestaram que investidores valorizam mais o caixa em empresas com alta 
governança corporativa, por acreditarem que há menor risco de desvio de recursos para 
benefícios privados.  

Ainda no contexto desse escopo investigativo,  Alves et al. (2025) analisaram se a 
governança corporativa através das características do conselho de administração 
(independência, dualidade, gênero, tamanho, expertise, remuneração dos conselheiros) 
influenciava as reservas de caixa da Bolsa de Valores Brasileira no período de 2010 até 2019. 
Os autores encontraram uma relação entre a dualidade do CEO e expertise do conselho de 
administração como fatores de influencia das reservas de caixa.  

Os estudos apresentados evidenciam a relevância da governança corporativa na gestão 
da liquidez corporativa em diferentes contextos organizacionais e institucionais. Em conjunto, 
essas evidências fundamentam a hipótese deste estudo, que busca investigar se a listagem em 
segmentos de governança da B3 influencia a política de caixa:  

 
H1 – A listagem das empresas nos segmentos diferenciados de governança corporativa da B3 ( Nível 1, 
Nível 2, Novo Mercado e Bovespa Mais) está associada a níveis distintos de reservas de caixa 
 
 
3. METODOLOGIA 
 
3.1. Definição da amostra e coleta de dados 

 
A pesquisa tem o objetivo de investigar se as reservas de caixa são influenciadas pelos 

diferentes níveis Nível 1, Nível 2, Novo Mercado e Bovespa Mais de governança corporativa 
das empresas do mercado acionário brasileiro no período de 2010 até 2023. Para alcançar o 
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objetivo desta pesquisa, foi composta uma amostra de 220 empresas segregadas em diferentes 
níveis de governança corporativa que negociaram ações listadas na Brasil, Bolsa, Balcão (B3) 

 
Tabela1  
Composição da amostra 2010 até 2023 
 
   
População    780  
(-) Setor Financeiro e similares   -96   
(-) empresas sem dados ou com dados faltantes    -464   
Amostra final     220   

Fonte: Elaborado pelos autores 

Foram excluídas as instituições financeiras da amostra devido a estrutura contábil, de 
regulação e de liquidez dessas empresas que diferem das demais e que poderiam causar vieses 
na análise. Ademais, foram excluídas empresas com dados faltantes ou incompletos. 
Adicionalmente, baseado no método da amplitude interquartil (IQR) foram identificados na 
variável dependente outliers que foram retirados para evitar possíveis viesses nos resultados. 
Na amostra final consiste um painel desbalanceado com 220 empresas de capital aberto com 
dados disponíveis de 2010 até 2023 

O Índice de Governança Corporativa (IGC) reflete o desempenho médio das ações de 
empresas que, em tese, adotam práticas superiores de governança. Ele inclui companhias 
listadas nos segmentos Novo Mercado, Nível 1, Nível 2, Bovespa Mais, todos caracterizados 
por exigências diferenciadas de governança corporativa. Essas exigências vão além das 
previstas na Lei das Sociedades por Ações e têm como finalidade aprimorar a percepção e a 
avaliação das empresas que optam, de forma voluntária, por seguir essas regras mais rigorosas. 

A listagem Novo Mercado é destinada a companhias que, voluntariamente, adotam 
práticas de governança além das exigidas por lei, incluindo regras que ampliam os direitos dos 
acionistas, divulgação de políticas corporativas e estruturas de controle que estabelecem um 
padrão elevado de governança corporativa sendo referência em transparência e boas práticas. 
O segmento de listagem Nível 1 são empresas que adotam práticas que favoreçam a 
transparência e o acesso às informações pelos investidores. Para isso, divulgam informações 
adicionais às exigidas em lei, como por exemplo, um calendário anual de eventos corporativos 
(Segmentos de listagem – B3, 2025).  

O segmento de listagem Nível 2 se assemelha ao Novo Mercado, mas apresenta algumas 
diferenças. Nesse segmento, as empresas podem manter ações preferenciais. Em caso de venda 
do controle societário, tanto os acionistas de ações ordinárias quanto os de preferenciais têm 
garantido o mesmo tratamento dado ao acionista controlador, incluindo o direito de tag along 
com 100% do valor pago pelas ações ordinárias e o Bovespa Mais foi criado para empresas que 
desejam acessar o mercado gradualmente, permitindo sua preparação com boas práticas de 
governança e maior visibilidade, voltado a pequenas e médias empresas, possibilita captações 
menores, mas adequadas ao financiamento do crescimento, atraindo investidores com foco em 
retornos de médio e longo prazo (Segmentos de listagem – B3, 2025) 

Conforme informado pelo site da B3 em 2023, os Regulamentos dos Segmentos 
Especiais passaram por uma revisão que alterou os critérios de liquidez aplicáveis ao Nível 1, 
Nível 2 e Novo Mercado. A atualização alinhou-se às melhores práticas internacionais, 
ajustando os requisitos mínimos de liquidez – como ações em circulação (Free Float), volume 
da oferta pública (Oferta) e volume médio diário de negociações (ADTV) – exigidos para a 
listagem e permanência das empresas nesses segmentos (B3) 
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3.2. Descrição das variáveis 
 
Variável dependente  

 
A retenção de caixa pode ser mensurada por diferentes proxys na literatura. Neste 

estudo, adota-se a abordagem sugerida por Ozkan e Ozkan (2004) e Dittmar et al. (2003) que 
utilizam como proxy o total de caixa e equivalentes de caixa dividido pelo ativo líquido total 
(ativo total menos o caixa e equivalentes de caixa). 
 
Variáveis Independentes 

 
Com base no estudo de Manoel et al. (2023), foram utilizadas dummies para analisar os 

efeitos dos diferentes níveis de governança corporativa listados na B3 sobre a retenção de caixa. 
Para isso, optou-se por subdividir os níveis em quatro variáveis indicadoras, correspondentes 
ao Nível 1 (L1), Nível 2 (L2) Novo Mercado (NM) e Bovespa Mais (BM). A cada empresa foi 
atribuído o valor 1 caso estivesse listada em determinado nível de governança e 0 caso contrário. 
Esse mesmo critério foi aplicado individualmente para cada uma das categorias analisadas. 

  
Variáveis de controle 

 
Tamanho da empresa: o objetivo é avaliar se o tamanho das empresas são fatores que 
determinam os níveis das reservas de caixa e influenciam na governança. Conforme estudos 
internacionais (Tawiah & O'Connor.,2024; Opler et al.,1999) e nacionais (Manoel et al.,2023)  
corroboram a perspectiva que empresas maiores e com maior nível de governança conseguem 
custos de transação menores e, portanto, iriam reter menos caixa.  
Endividamento de curto prazo: os estudos Tawiah e O'Connor (2024) sinalizam que a relação 
entre endividamento e liquidez não é linear corroborando a visão que até determinado nível de 
endividamento as empresas tendem a reduzir suas reservas de caixa. O endividamento pode ser 
considerado como um substituto as reservas de caixa. (Tawiah & O'Connor., 2024; Opler et al., 
1999) 
Endividamento de longo prazo: segundo a Teoria Trade-off ou Teoria de troca, as empresas 
maximizam seus valores considerando os custos marginais e os benefícios marginais de manter 
caixa. Espera-se que empresas com uma proporção maior de dívida de longo prazo reduzam 
suas reservas de caixa devido ao aumento do custo dos fundos para investir em liquidez (Farinha 
2018).  
Pagamento de dividendos: concernente aos estudos (Manoel & Moraes,2018; Farinha et 
al.,2018) a relação entre dividendos e reservas de caixa é dúbia. Empresas que pagam 
dividendos podem levantar fundos por via de cortes ao pagamento de dividendos, sendo assim, 
a empresa manteria menos caixa. Em outra via, empresas que pagam dividendos 
sistematicamente poderiam não estar dispostas a cortar o pagamento dos dividendos aos 
acionistas e optar por manter mais reservas de caixa. Sob a ótica da empresa, a distribuição de 
dividendos implica redução da liquidez disponível em caixa e restringe, adicionalmente, sua 
capacidade de realizar novos investimentos.  
Investimentos: Empresas que tem maiores volumes de reservas de caixa são mais aptas a 
aproveitarem oportunidades de investimentos no médio e longo prazos. Quando as empresas 
têm menos reservas de caixa, elas reduzem seus investimentos e, portanto, as empresas retêm 
caixa para contingências de investimento (Al-Najjar,2014).  

Assim, o conjunto de variáveis proposto tem por objetivo examinar os efeitos da 
listagem em segmentos diferenciados de governança corporativa sobre as reservas de caixa das 
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empresas atuantes no mercado acionário brasileiro, no período compreendido entre 2010 até 
2023. A especificação empírica adotada permite identificar a associação entre a governança 
corporativa e as reservas de caixa das empresas. 

 
Modelo econométrico  

 
 
REC = α + β_1 GCNMit + β_2 GCN1it +  β_3 GCN2it + β_4 GCBMit + β_5 TAMit +β_6 

EDCPit + β_7 EDLPit + β_8 INVit + β_9 DIVit + Ɛit 
 

Onde: 
REC = Variável retenção de caixa para a empresa i no tempo t 
GCNM = Variável dummy para a empresa i no tempo t 
GCN1 = Variável dummy para a empresa i no tempo t 
GCN2 = Variável dummy para a empresa i no tempo t 
GCBM = Variável dummy para a empresa i no tempo t 
TAM = Variável tamanho para a empresa i no tempo t 
 EDCP = Variável Endividamento de curto prazo para a empresa i no tempo t 
 EDLP = Variável Endividamento de longo prazo para a empresa i no tempo t 
 INV = Variável Investimento para a empresa i no tempo t 
 DIV =Variável pagamento de dividendos para a empresa i no tempo t 
α = o intercepto;  
ε = o termo de erro. 

 
Na Tabela que segue é demostrada a operacionalização da variável dependente e das variáveis 

independentes e de controle:  
 

Tabela 2  
 Operacionalização das variáveis 
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Sigla Variável  Operacionalização Relação 
Experada Autores 

Variável Dependente 

REC Retenção de 
Caixa 

Soma do caixa e equivalentes de caixa 
dividido pelo ativo líquido total (ativo total 
subtraído do caixa e equivalentes de caixa). 

N/A Ozkan e Ozkan (2004)  

Variávelis Independentes 

GCNM Governança 
Novo Mercado 

Dummy se a empresa está nessa listagem = 
1 e 0 Caso contrário + / - 

 Manoel et al., (2023) 

GCN1 Governança 
Nível 1  

Dummy se a empresa está nessa listagem = 
1 e 0 Caso contrário + / - 

GCN2 Governança 
Nível 2 

Dummy se a empresa está nessa listagem = 
1 e 0 Caso contrário + / - 

GCBM Governança 
Bovespa Mais 

Dummy se a empresa está nessa listagem = 
1 e 0 Caso contrário + / - 

Variávelis de controle 

EDCP Endividamento 
curto prazo Total de dívidas de curto prazo/Ativo total + 

Bates (2009); Manoel et 
al.,(2023); Alves et al.,(2025)  

EDLP Endividamento 
longo prazo Total de dívidas de longo prazo/Ativo total + 

TAM Tamanho da 
empresa 

Logaritmo natural  
dos ativos das empresas - 

INV Investimentos Imobilizado / Ativo Total - 

DIV Dividendos Dummy se a empresa pagou um dividendo 
no ano = 1; Caso contrário = 0 - 

Fonte: Elaborado pelos autores 

4. APRESENTAÇÃO DOS RESULTADOS  
 
4.1 Análise descritiva 

 
Inicia-se, nesta etapa, a fase de estimação dos dados com a finalidade de delinear os 

limites da variável dependente, bem como das variáveis independentes e de controle. Dessa 
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forma, este tópico da metodologia apresenta a estatística descritiva e os testes aplicados a uma 
amostra composta por 220 empresas, abrangendo o período de 2010 até 2023. 
Tabela 3  
 Estatísticas Descritivas 
 

Variável  Obs Média Min Max Desvio 
Padrão 

Quartil 1 Mediana Quartil 3 

REC 1,996 0,149 0,000 1,018 0,149 0,047 0,109 0,201 

TAM 1,996 21,56 8,943 27,52 2,071 20,34 21,61 22,85 

EDCP 1,996 0,232 0,002 2,371 0,151 0,126 0,210 0,296 

EDLP 1,996 0,208 0,000 0,860 0,154 0,075 0,195 0,310 

INV 1,996 0,234 0,000 0,903 0,225 0,022 0,179 0,362 

    

Fonte: Elaborado pelos autores 

Os resultados da média e do desvio padrão da retenção de caixa (REC) encontrados na 
amostra, foram de 0,14 e 0,14, respectivamente. Ao comparar o nível de caixa e desvio padrão 
dos estudos de Tult (2024) foram de 0,11 e 0,18 e com os estudos de Lui et al., (2024) foram 
de 0,16 e 0,24 

Adicionalmente, em comparação aos estudos no mercado acionário brasileiro de Manoel 
et al., (2023) os resultados foram similares em relação a variável dependente apresentando 
média 0,16 e desvio padrão de 0,24. Podemos considerar que nossos resultados em relação a 
média das reservas de caixa são similares com essas amostras internacionais e nacional 
estudadas.  

 
Tabela 4:  
Teste de Multicolinearidade do modelo 
Variáveis  Sigla VIF 
Tamanho da empresa TAM 1.02 
Endividamento no curto prazo EDCP 1.06 
Endividamento no longo prazo EDLP 1.04 
Investimento INV 1.02 
Pagamento de dividendos DIV 1.04 
Listagem de Governança B3 Nível 1 GCN1 1.16 
Listagem de Governança B3 Nível 2 GCN2 1.08 
Listagem de Governança B3 Novo Mercado GCNM 1.28 
Listagem de Governança B3Bovespa Mais GCBM 1.02 
      

Fonte: Elaborado pelos autores 
A hipótese de multicolinearidade foi avaliada adotando-se um ponto de corte de 5% para 

identificar possíveis correlações elevadas entre as variáveis independentes. Os resultados 
indicaram a ausência de multicolinearidade significativa entre essas variáveis. Conforme 
demonstrado. 
Tabela 5 
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Estimador de Mínimos Quadrados Ordinários (MQO) 
 

REC  Coeficiente Desvio 
Padrão 

Teste de 
Significância 

Prob 
(valor-p) 

[95% Intervalo de 
Confiança] 

Ponto Mínimo Ponto 
Máximo 

GCNM -0,01 0,00 -1,70 0,88 -0,02 0,02 
GCN1 -0,12 0,13 -0,95 0,33 -0,03 0,13 
GCN2 -0,03 0,01 -2,19 0,02 -0,06 -0,00 
GCBM  -,022 0,02 -0,76 0,44 -0,07 0,35 
EDCP -0,72 0,22 -3,23 0,00 -0,11 -0,02 
EDLP -0,03 0,02 -1,36 0,17 -0,07 0,01 
TAM -0,01 0,00 -0,74 0,45 -0,00 0,02 
INV -0,09 0,01 -6,20 0,00 -0,12 -0,06 
DIV -0,02 0,14 -1,72 0,08 -0,05 0,00 

Fonte: Dados da pesquisa 
 

Como resultados da análise inferencial do modelo, apenas empresas listadas no Nível 2 
apresentaram significância estatística ao manterem menos caixa que as demais, o que pode 
indicar maior eficiência ou governança mais efetiva. O segmento de listagem Nível 2 possui 
características similares às do Novo Mercado, porém com algumas distinções. Nesse nível, é 
permitido que as empresas mantenham ações preferenciais em circulação. Em situações de 
venda do controle societário, os acionistas tanto das ações ordinárias quanto das preferenciais 
têm assegurado o mesmo tratamento conferido ao acionista controlador, incluindo o direito de 
tag along equivalente a 100% do valor pago pelas ações ordinárias. 

Das variáveis de controle as que apresentaram significância ao nível de 5% foram: o 
Endividamento de curto prazo. Ou seja, quanto maior o endividamento de curto prazo, menor 
a retenção de caixa, Investimentos (INV) empresas que mais investem mantêm menos caixa, 
sugerindo uso eficiente de recursos e Dividendos (DIV) marginalmente significativo (nível de 
10%). Pode haver uma tendência de que as empresas que pagam dividendos retêm menos caixa. 
Sendo assim, segue resumo das constatações e discussão sobre as hipóteses testadas na 
pesquisa. 

 
5. DISCUSSÃO 

 
Tabela 9 
Resumo das hipóteses da pesquisa 

Hipótese Descrição Resultado 

H1 A listagem das empresas nos segmentos diferenciados de governança 
corporativa da B3 ( Nível 1, Nível 2, Novo Mercado e Bovespa Mais) 
está associada a níveis distintos de reservas de caixa. 

Não se rejeita 

Fonte: Elaborado pelos autores  

 
Os resultados demonstram para os testes de hipóteses que a primeira hipótese H1: A 

listagem das empresas nos segmentos diferenciados de governança corporativa da B3 ( Nível 1, Nível 
2, Novo Mercado e Bovespa Mais) está associada a níveis distintos de reservas de caixa. Esses 
resultados revelam aspectos importantes sobre a relação entre os níveis de governança 
corporativa e as reservas de caixa das empresas listadas na B3. A não rejeição da primeira 
hipótese indica que existe alguma associação entre o ambiente institucional representado pela 
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governança corporativa e as decisões sobre as reservas de caixa e equivalentes de caixa. No 
entanto, os resultados não sustentam a segunda hipótese  

Essa contradição sugere que, no contexto brasileiro, a governança corporativa formal 
expressada pelos segmentos de listagem da B3 pode não ser suficiente ou não ser efetiva, por 
si só, para mitigar a retenção excessiva de caixa ou uso discricionário em benefício próprio 
pelos gestores. Pode haver uma dissociação entre o que está previsto nos regulamentos de 
governança e a efetiva aplicação de boas práticas nas decisões financeiras internas. Outra 
possível explicação para esse resultado é a influência de auxílios governamentais concedidos 
às empresas, principalmente, em períodos de crise, além do acesso facilitado a programas de 
crédito com taxa de juros atrativas as empresas podem achar mais vantajoso captar recursos 
externos ao invés de usar as reservas de caixa ou equivalentes de caixa.    

A análise das variáveis de controle corrobora estudos anteriores ao indicar que fatores 
como endividamento de curto prazo e o volume de investimentos exercem impacto sobre as 
reservas de caixa. Empresas mais endividadas no curto prazo tendem a reduzir suas reservas. 
Esse resultado pode estar relacionado a possíveis questões como a restrição financeira de acesso 
ao crédito das empresas que tem altos índices de endividamento. Enquanto aquelas com maiores 
oportunidades de investimento tendem também a reter menos caixa. Todavia, esse recurso 
estaria sendo utilizado para o crescimento e geração de valor da organização. Por fim, o 
pagamento de dividendos também apresentou correlação, sugerindo que políticas de 
distribuição de resultados estão conectadas às decisões de liquidez. 

Portanto, os achados desse estudo trazem contribuições relevantes ao debate acadêmico 
e prático sobre governança e liquidez, evidenciando que, em mercados emergentes como o 
Brasil, o comportamento das empresas em relação às reservas de caixa é multifatorial e 
condicionado por aspectos internos, externos e institucionais. A governança, embora relevante, 
precisa estar associada a práticas concretas de transparência, controle e alinhamento de 
interesses para gerar os efeitos esperados sobre a gestão de liquidez. 

 
6. CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 
Essa pesquisa teve como objetivo analisar se as reservas de caixa são influenciadas pelos 

diferentes níveis de governança corporativa das empresas listadas na B3 entre os anos de 2010 
até 2023. Os resultados obtidos por meio da análise em painel demonstraram que, embora a 
listagem nos segmentos de governança corporativa influencia, em certa medida, as reservas de 
caixa. Ou seja, não se rejeita a hipótese testada no estudo.  

Esses achados sugerem que a adesão a práticas mais rigorosas de governança 
corporativa, por si só, pode não influenciar os níveis de retenção de caixa das empresas. 
Adicionalmente, as variáveis de controle como endividamento de curto prazo, investimentos e 
pagamento de dividendos apresentaram correlações significativas com a retenção de caixa 
indicando que fatores operacionais e financeiros específicos também desempenham papel 
relevante nas decisões de liquidez corporativa. Os resultados refletem ainda a complexidade do 
ambiente institucional brasileiro e a necessidade de uma análise mais aprofundada sobre a 
composição e critérios da formulação dos índices de listagem da governança na Bolsa de 
Valores Brasileira.  

O estudo reforça a relevância de pesquisas que articulem diferentes dimensões 
institucionais, setoriais e conjunturais no entendimento da liquidez corporativa. Como 
contribuição prática, os achados auxiliam investidores, gestores e formuladores de políticas ao 
evidenciar que a efetividade da governança depende de um ecossistema mais amplo de 
incentivos, cultura organizacional e enforcement regulatório. 
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Sugere-se para estudos futuros, a ampliação da investigação por setor econômico e a 
inclusão de variáveis relacionadas à qualidade das informações contábeis, Conselho de Normas 
Internacionais de Contabilidade (IFRS) e abranger o escopo investigativo ao considerar fatores 
macroeconômicos e institucionais, além de explorar metodologias que possibilitem maior 
robustez a análise dos dados. Em mercados emergentes como o Brasil, a dinâmica entre 
governança e liquidez segue como um campo fértil para novas investigações 
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