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RESUMO
Faria, Luiza Monique da Castro. O impacto da restricao financeira na alocagao do

fluxo de caixa interno das empresas brasileiras listadas na B3. Dissertag¢do
(Mestrado em Ciéncias Contabeis). Centro de Poés-Graduagdo e Pesquisa em
Contabilidade e Controladoria da Universidade Federal de Minas Gerais, Belo
Horizonte, 2019.

O objetivo da pesquisa foi identificar e avaliar como a restri¢do financeira das
empresas brasileira listadas da B3 impacta a forma com que alocam o fluxo de caixa
gerado internamente. A abordagem tedrica destaca as Teorias da Estrutura de capital, e as
restrigdes de fontes externas de financiamento. A metodologia aplicada utilizou
regressao com Dados em Painel. Os dados foram coletados da Economatica,
considerando as demonstragdes contdbeis de 2009 a 2018. Para estratificar as empresas
de acordo com a restrigdo financeira foram aplicados trés tipos diferentes de
classificagdo, a primeira baseada do payout das empresas, a segunda pela capacidade de
pagamento e por ultimo pelo tamanho. Os resultados demonstraram que as empresas
mais restritas financeiramente investem menos, para as amostras de tamanho,
acumulam mais em saldo de caixa, para a amostra de payout, direcionam a maior parte
dos recursos geradores internamente para pagamento de dividas, para a amostra
capacidade de pagamento, e distribuem menor quantidade de dividendos do que as

empresas com menor restricdo, para a amostras de capacidade de pagamento.

Palavras chaves: Restri¢ao financeira, Fluxo de Caixa, Alocagao ¢ B3



ABSTRACT

Faria, Luiza Monique da Castro. The impact of the financial constraint on the allocation of
the internal cash flow of the Brazilian companies listed in B_3. Dissertation (Master of
Science in Accounting). Post-Graduation and Research Center in Accounting and

Controllership, Federal University of Minas Gerais, Belo Horizonte, 2019.

The objective of the research was to identify and evaluate how the financial constraint of
Brazilian companies listed in B3 impacts the way in which they allocate internally
generated cash flow. The theoretical approach emphasizes Capital Structure Theories, and
the constraints of external sources of finance. The applied methodology used regression with
Panel Data. The data were collected from Economatica, considering the financial statements
from 2009 to 2018. In order to stratify the companies according to the financial constraint,
three different types of classification were applied, the first one based on the payout of the
companies, the second one for the payment capacity and last by size. The results showed
that financially constrained firms invest less, for size samples, accumulate more in cash
balance, for the payout sample, direct most of the generating resources internally for debt
repayment, for sample repayment capacity, and distribute less amount of dividends than

companies without restriction, to the samples of ability to pay.

Keywords: Financial Restriction, Cash Flow, Allocation and B3
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo

O presente trabalho aborda as diferentes formas com que as empresas alocam 0s
recursos gerados internamente, considerando o nivel de restricdo financeira que sofrem.

A andlise das politicas de decisdes corporativas ganhou mais notoriedade a partir do
desenvolvimento tedrico ocorrido nas finangcas modernas na década de cinquenta (Jensen e
Smith, 1984). A evolucdo dos estudos foi acompanhada por uma mudanca na literatura
ocasionando em novas questdes, como aquelas que vem trazendo as indagacdes sobre as
decisdes financeiras, como por exemplo "O que devem ser as politicas de investimento,
financiamento ou dividendos?".

Uma empresa é avaliada, principalmente, pela tomada de duas grandes decisdes, as de
investimento, que envolve a aplicacdo de recursos e as de financiamento, aquelas sobre
captacdo de recursos. Para Silva e Assaf Neto (1997), as decisOes financeiras sao tomadas pelas
empresas de forma continua e inevitavel. Sendo que, as decisGes de investimentos envolvem
todo o processo de identificacdo, avaliacdo e selecdo das alternativas de aplicacfes de recursos.
As decisdes de financiamento, por seu lado, envolvem a definicdo da natureza dos fundos
aplicados, ou seja, a estrutura das fontes de capital demandadas pelas decisdes de investimento.
Uma terceira decisdo, envolvendo a alocacdo do resultado liquido da empresa, também
conhecida por decisdo de dividendos, é geralmente incluida na area de financiamento, por
representar, em ultima analise, uma alternativa de financiar suas atividades.

Modigliani e Miller foram grandes impulsionadores da revolucdo nas financgas
corporativas. Os autores desenvolveram a sua primeira preposicdo em 1958, o qual vem
contrariando a abordagem tradicional que apresentava o custo médio ponderado de capital
variando conforme o nivel de alavancagem. Neste entendimento, o custo da divida é sempre
inferior ao custo de capital proprio, devido ao menor risco associado ao custo da divida.

A preposicdo de Modigliani-Miller ressalta que, sem impostos, custos de transagdo e
custos de faléncia, ou seja, na existéncia de um mercado perfeito, com informagdes simétricas,
a escolha da relacdo entre a divida e o capital social, ou melhor, a composi¢éo da estrutura de
capital, ndo afeta o valor da empresa e nem os custos de capital. Assim, a proposta de
irrelevancia da estrutura de capital, desenvolvidas pelos autores, sugere que a escolha da

politica de financiamento da empresa ndo afeta o valor da empresa, desde que nédo afete a
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distribuicdo de probabilidade dos fluxos de caixa totais dos investimentos da firma. Desta
forma, na presenca de um mercado perfeito, as decisdes de investimento séo separadas e ndo
sdo afetadas pela decisdo de financiamento (Ghani, 2011; Brusov et. al., 2016).

As hipdteses desenvolvidas por Modigliani e Miller (1958), para chegarem as suas
conclus@es, ndo foram, por completo, realistas, visto que se baseavam em um mercado dificil
de ser encontrado na prética. Por isso, 0 teorema foi muito contestado. A existéncia de um
mercado imperfeito possibilita que as incidéncias de impostos, o conflito de agéncia, o custo de
emissdo de titulos e a assimetria informacional elevem o custo de capital e proporcionem uma
diferenga significativa entre as fontes de capital (acionario, aquisicdo de dividas e o
autofinanciamento), diferente do mercado perfeito, que pode apresentar variagdes nos custos
de aquisicdo de capital, contudo, ndo tao relevantes. Neste cenario, o custo de capital proprio
ndo apresentara diferenca, ja que ndo ha a distincao entre acionistas novos e antigos, entretanto,
0 custo de aquisicdo de dividas e a emissdo de acOes serdo maiores, devido a um maior risco
assumido pelos investidores externos na presenca da assimetria informacional.

Para aumentar seu capital, uma empresa possui algumas formas de financiamentos que
podem ser originadas de fontes internas ou externas. Como fonte interna de capital pode ser
citado a utilizacdo do fluxo de caixa interno para se autofinanciar; ja as externas, por emissao
de acdes, em que titulos de propriedade sdo comercializados em bolsas de valores, e 0s recursos
obtidos dos acionistas (shareholders) compordo o Patriménio e, por variacdo de titulos de
divida, em que credores (debtholders) passardo a receber juros por um periodo de tempo. A
composicdo de capital formado por essas fontes ira definir a estrutura do capital da firma que
financiara seus projetos e investimentos. A decisdo da estrutura de capital é fundamental para
qualquer firma, posto que a escolha de sua fonte pode afetar a capacidade de lidar com o
ambiente competitivo (Mattos, 2001).

Assim, considerando as imperfeicdes de mercado, o custo da fonte interna de capital
(retencdo de caixa) seria menor em relacdo ao financiamento externo (Akerlof, 1970; Jensen,
& Meckling, 1976; Ghani,2011; Lewellen, & Lewellen, 2016).

Myers (1984), destaca que para reduzir os custos de transacdo e das assimetrias de
informacgdes entre gerentes e investidores, as escolhas de fontes de financiamento seguem uma
sequéncia hierarquica, essa premissa constituiu a hipdtese denominada Pecking Order Theory
(POT). A ordem pregada pela POT, destaca que o financiamento interno seria a primeira op¢éo
para composicdo de capital da empresa. Assim, ndo sendo uma opcao satisfatéria para a

execucao das atividades primordiais, o financiamento de terceiros (dividas), seria uma segunda
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opcao das firmas e, apenas em Gltimo caso, a emissao de acdes (Myers, 1984; Myers, & Majluf,
1984; Fama, & French, 2005).

Segundo lquiapaza, Amaral e Aradjo (2008), a POT se concretiza no momento em que
0s gestores da empresa decidem por uma forma de financiar as operagdes da empresa, sendo 0
fator de maior impacto para essa deciséo, a assimetria informacional. Ainda para esses autores
0 uso de emissdo de agdes como fonte de recursos seria a Ultima e pior escolha a ser feita, devido
a subprecificacdo, ocorrida nos casos em que o0 gestor detém informacGes essenciais e nao
divulgadas para os investidores. Neste caso, diante de um menor grau de informacdo, os
investidores iriam interpretar que os precos das acdes divulgadas estariam com o valor acima
do que realmente valeriam, sendo uma op¢ao de compra para esses investidores apenas quando
houvesse um desconto consideravel sobre o preco dessas acOes. A justificativa para a variacao
das dividas ser uma opcéo preterida a emissdo de acdes se daria pelo menor desagio.

A hierarquia do POT é racionalizada pelo menor custo de capital do financiamento
interno em relacdo ao financiamento externo. A diferenca do custo de capital, segundo Myers
e Majluf (1984) é atribuida a assimetria de informacdo, sendo ponderada pelo nivel de
informacdo de posse dos gestores da empresa, e oculta aos investidores externos. A carga
informacional desconhecida pelo mercado podera gerar incerteza quanto a saude financeira da
empresa, transmitindo ao mercado uma incapacidade de autofinanciamento e um maior risco
do investidor em assumir uma participacdo na empresa. O acesso das empresas ao capital
externo apresenta-se, desta forma, ponderado pelo nivel de especulacdo gerado pela assimetria
informacional.

A empresa é financeiramente restrita, segundo Almeida, Campello e Weisbach (2004),
se sua politica de investimento for limitada devido a falta de acesso ao capital externo. Assim,
empresas que nao possuem restricdes financeiras, ou seja, ndo apresentam limitacdes em captar
financiamento, ndo teriam a preocupac¢do em poupar e manter um saldo interno, sendo que, na
oportunidade de investimentos, teriam financiamentos menos restritos. Diferentemente das
firmas com restri¢des financeiras, cujo saldo em dinheiro mantido em caixa, envolve custos e
beneficios (Fazzari, Hubbard, & Petersen, 1988; Almeida, Campello, & Weisbach, 2002;
Almeida, Campello, & Weisbach; 2004).

E possivel identificar na literatura, duas perspectivas de ocorréncia da restricdo
financeira. A primeira caracterizagdo relaciona a restricdo com a curva de oferta de capital:
guanto mais inelastica a oferta de capital para 0 mercado, maior sera o custo para levantar
capital externo. Chegando no limite, esse custo sera tdo alto que a empresa ndo conseguira obter

recursos e limitara suas decisdes (Almeida, Campello, & Weisbach, 2002; Whited, & Wu,
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2006). A segunda definicdo desenhada por Fazari, Hubbard e Petersen (1988), as restri¢cOes
ocorrem pela diferenca do custo de capital interno e o custo de obtencéo do capital externo de
uma empresa.

Nesse contexto, trabalhos foram desenvolvidos em busca de identificar se a
sensibilidade de fluxo caixa fornece uma medida justificada da restricdo financeira de uma
empresa. No primeiro estudo que levantou a questdo, Fazzari, Hubbard e Petersen (1988),
reconhecidos na literatura como FHP, sugerem que as empresas com restricbes de
financiamento teriam seus gastos com investimento variando conforme a disponibilidade de
fundos internos, e ndo apenas com a disponibilidade de projetos com valor presente liquido
(VPL). Assim, se a relagdo entre o fluxo de caixa da empresa e as despesas com investimento
for significativamente positiva, ha evidéncias de restricdo as fontes externas de financiamento.

A proposta desenvolvida por FHP (1988) foi contestada primeiramente no estudo
desenvolvido por Kaplan e Zingales (1997), por vez representado neste trabalho como KZ,
quando os autores ao aplicarem o estudo de FHP encontraram resultados distintos, de forma
gue as empresas que parecem menos restritas financeiramente exibiram sensibilidades maiores
do que as empresas que parecem mais restritas financeiramente, indo contra a hipétese de FHP,
e sugerindo que sensibilidades mais altas ndo podem ser interpretadas como evidéncias de que
as empresas sdo mais limitadas financeiramente. Posteriormente novos estudos como o de
Kadapakam, Kumar e Riddick (1998), Cleary (1999) e Povel e Raith (2001) obtiveram
resultados, proximos ao de KZ, ao demonstrarem uma deficiéncia ao classificar as empresas
entre mais restritas e menos restritas financeiramente pelo uso da sensibilidade do fluxo de
caixa. Contudo, outros trabalhos como os de Almeida et al. (2004), Hennessy, Levy e Whited
(2007), Riddivk, e Whited (2009), Bushman, Smith e Zhang (2011), Dasgupta, Noe e Wang
(2011), Chang, Dasgupta, Wong e Yao (2014), utilizaram de ferramentas robustas para
validarem o uso da sensibilidade do fluxo de caixa como forma de identificar e classificar as
empresas pela sua restricao.

A presente pesquisa considera que uma empresa e financeiramente restrita, quando suas
decisOes de investimentos sdo afetadas por uma restri¢ao as fontes de financiamentos. De forma
que, as empresas mais restritas acabam em perder oportunidades de projetos com retorno
positivos por falta de financiamento ou em detrimento de custos de captacdo elevados que
impossibilitam o retorno esperado. Os estudos consideram varias formas de classificacdo
quanto a restricdo das empresas, por exemplo, por meio do tamanho da empresa e taxa de
payout. A aplicacdo da classificagdo das empresas pelo tamanho é justificada pelo fato das

empresas pequenas serem, em sua maioria, novas, menos conhecidas e, portanto, mais
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vulneraveis as imperfeicbes do mercado de capitais. A classificagdo pela taxa de payout ,
justifica-se pelo entendimento de que empresas financeiramente mais restritas possuem
menores distribuicdes de dividendos devido a baixa capacidade de captura de investimentos e
geracdo de fluxo de caixa interno (Almeida et al., 2004; Acharya, et al., 2007; Dasgupta, et al.,
2011; Chang et al., 2014).

Este trabalho buscara contribuir com a academia ao utilizar trés fontes de classificacdes,
tamanho, taxa de payout e a capacidade de pagamento. A primeira classificacdo tamanho foi
utilizada a variavel ativo total, a justificativa abordada esta no fato de que de pequenas empresas
serem, em sua maioria, novas, menos conhecidas e, portanto, mais vulneraveis as imperfeicdes
do mercado de capitais A segunda é a taxa de payout na ideia que empresas financeiramente
mais restritas possuem menores distribuicdes de dividendos (Almeida et al., 2004; Acharya, et
al., 2007; Dasgupta, et al., 2011; Chang et al., 2014). A ultima € a capacidade de pagamento,
tendo em vista que empresas financeiramente mais restritas possuem dificuldade em tomar
recursos externos e, em sua maioria, de gerar recursos internos, comprometendo assim sua
solvéncia.

A teoria atual ndo fornece um entendimento claro se as empresas que enfrentam
restri¢cdes financeiras mais severas devem investir mais, ou economizar, quando tiverem fluxo
de caixa adicional (Dittmar & Smith, 2007; Gatchev, Pulvino, & Tarhan, 2010; Lewellen &
Lewellen, 2016; Chang, et al., 2014). Desta forma, em busca de contribuir para a construcéo de
uma teoria, esse trabalho prop@e evidenciar como as restri¢des ao capital de terceiros impactam
a forma com que as empresas alocacdo os recursos gerados internamente (fluxo de caixa

interno).

1.2 Problematizacado

Almeida et al. (2004) destacam duas fontes de pesquisa dentro das Financas
Corporativas, os efeitos de restricdes financeiras sobre o comportamento da empresa e a
maneira pela qual as empresas realizam a gestao de liquidez. Para os autores, essas duas linhas
de pesquisa estdo intimamente ligadas. Afinal, como proposto por Keynes (1936), a importancia
da liquidez apresentada pela empresa seré influenciada diretamente pelo nivel de acesso aos
fundos de financiamento externo de capital. Se uma empresa tiver acesso irrestrito a um capital
externo, ndo ha preocupagdo em salvaguardar as necessidades futuras de investimento, e a

gestdo de liquidez torna-se irrelevante. Em contraste, quando a empresa possui restricdo de
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financiamento, a administracdo da liquidez da empresa é uma questdo-chave para a politica
corporativa.

A liquidez corporativa, segundo Faulkender e Wang (2006), possibilita que as empresas
facam investimentos sem ter que acessar a fontes externas de capital, e evita os custos da divida
e os custos de assimetria de informacéo, principalmente aquelas advindas de informacoes
associadas a adesdo de fontes externas de recursos. Lins, Servaes e Tufano (2010), indo ao
encontro desse entendimento, mostram que as empresas privadas confiam mais em ter um saldo
exorbitante de caixa interno, em vez de linhas de crédito para sua liquidez corporativa.
Justificado pelo fato maiores limites de créditos representarem um maior endividamento, logo
risco de insolvéncia, ao contrario do caixa, que um aumento do saldo impacta em maior liquidez
da empresa e a torna menos arriscada.

Jensen (1986), destaca a necessidade, que algumas empresas possuem, em manter saldos
excessivos Nno caixa, esté relacionada a motivos de precaugdo. Ja que, quando na inexisténcia
de boas oportunidades de investimentos, os gestores preferem reter dinheiro do que distribuir
em formas de pagamentos aos acionistas. A precaucao é justificada pelo risco da firma de perda
de uma oportunidade de investimento, por falta de financiamento.

Por meio do conceito da Teoria da Agéncia, descrito por Jensen, e Meckling (1976),
resumidamente, como a busca de cada agente em maximizar o bem-estar pessoal, sendo
necessarias ferramentas de incentivo e monitoramento para que 0s interesses entre os agentes e
a firma sejam alinhados. Stulz (1990), problematiza os saldos excessivos, argumentando que
criam incentivos para 0 excesso de investimento. Ao passo que 0s gerentes valorizam o
investimento porque seus privilégios aumentam, mesmo quando a empresa investe em projetos
de valor presente liquido negativo (VPL<0). Consequentemente, quando o fluxo de caixa é alto,
irdo preferir investir em um maior nimero de projetos, em vez de retornar aos acionistas a
remuneracao pelo capital investido.

Desta forma, quando a administracdo valoriza mais 0 aumento em investimentos do que
aumentar o retorno aos acionistas, dois custos sdo gerados, um custo de investimento excessivo,
que surge porque a administracdo investe demais em algumas circunstancias e, um custo de
subinvestimento, quando os recursos internos ndo sdo suficientes para financiar projetos com
VPL positivo. Enriquecendo a discussao, estudos buscaram demonstrar que o excesso de
reservas de caixa agrava os problemas de agéncia (Pinkowitz, Stulz, & Williamson, 2006;
Dittmar & Mahrt-Smith, 2007; Harford, Mansi, & Maxwell, 2008).

Almeida et al. (2004), propuseram um modelo para analisar a demanda de liquidez de

uma empresa para efeito das restrigdes financeiras, sendo o efeito dessas restri¢cdes, capturado
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pela propensédo da empresa a economizar dinheiro dos fluxos de caixa (sensibilidade do caixa
ao fluxo de caixa) e a demanda de liquidez da empresa, que leva em considera¢do quatro
componentes da politica financeira: a) gerenciamento de caixa; b) hedge; c) pagamento de
dividendos e; d) empréstimos. As ponderagdes dos autores sugeriram que as restricoes
apresentam sensibilidade significativamente positiva ao fluxo de caixa, enquanto que as firmas
menos restritas, ndo.

O acumulo de caixa gerado internamente, foi abordado por algumas pesquisas a fim de
apresentarem alguns determinantes. Para Harford, Mansi e Maxwell (2008), por exemplo, a
governanca das empresas ird definir seu nivel de gastos, considerando que as empresas com ma
governancga, gastam mais dinheiro do que aquelas com maior governanga, sendo que suas
reservas de caixa acumuladas sdo menores.

Opler, Pinkowitz, Stulz e Williamson (1999) e Dittmar, Mahrt-Smith e Servaes (2003)
consideram que as empresas no ramo de atividades industriais, e aquelas de maior porte, tendem
a ter menores reservas de caixa devido a economias de escala. Almeida, Campello e Galvao
(2010), destacam que as empresas em paises com altos custos de financiamento externo, tendem
a acumular reservas de caixa, em relagdo aos paises com baixos custos de financiamento
externo.

Ao explorar na literatura, os trabalhos que associaram os efeitos de restri¢fes financeiras
sobre a forma como as empresas executam a sua gestao financeira, foi possivel identificar que
h& uma busca em formular regras de decisao ligadas ao controle do nivel de saldo em caixa de
uma organizacgdo (Fazzari, Hubbard, & Petersen, 1988; Carpenter; Fazzari, & Petersen, 1994;
Kaplan & Zingales, 1997; Kadapakam, Kumar, & Riddick, 1998; Cleary, 1999; Povel & Raith,
2001; Almeida et al., 2004; Faulkender & Wang, 2006; Hennessy, Levy, & Whited, 2007;
Iquiapaza & Amaral, 2008; Riddivk, & Whited, 2009; Portal, Zani, & Silva, 2012; Byrro &
Bressan, 2016).

Os pesquisadores Chang et al. (2014), demonstraram como as empresas alocam o fluxo
de caixa estimando suas sensibilidades entre as possibilidades de uso, aumentar o saldo de
caixa, direcionar para investimentos, pagar dividendos, recomprar ac¢des e reduzir divida
liquida. Encontraram como resultado que as empresas mais restritas financeiramente alocam
uma parte substancial de um ddlar adicional de fluxo de caixa para aumentar o saldo do caixa
e reduzir o financiamento externo, sendo direcionados quantidade menor para pagamento de
dividendos e aplicagéo em investimentos.

Nenhuma pesquisa foi encontrada seguindo o conceito apresentado por Chang, et al.

(2014) para as empresas brasileiras, assim o presente trabalho propde identificar e avaliar a
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forma com que as empresas brasileiras gastam os recursos gerados pelas operagdes internas da
organizacdo e como a restricdo ao capital externo interferem nesta gestdo de recursos internos.

Desta forma, a proposta de pesquisa apresentada tem o intuido em responder a seguinte
questdo: Mediante a uma restri¢ao financeira, como as empresas brasileiras alocam os recursos

do fluxo de caixa gerado internamente?

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo geral

Identificar e avaliar como a restricdo financeira das empresas brasileira listadas da

B3 impacta a forma com que alocam o fluxo de caixa gerado internamente.

1.3.1.10bjetivos Especificos

eClassificar as empresas entre mais restritas e menos restritas;
eAnalisar como € alocado o fluxo de caixa interno;
eVerificar as diferencas apresentadas na alocacdo do fluxo de caixa interno para as

empresas mais restritas e menos restritas financeiramente.

1.4 Justificativa

Como as empresas alocam dinheiro gerado internamente dentre as varias possibilidades
de uso? Essa questdo foi proposta por Chang et al. (2014), na qual os autores destacaram que a
forma com que usam os recursos gerados internamente, pode afetar a velocidade com que uma
economia se recupera de uma recesséo devido a uma maior rentabilidade.

Assim, sabendo do impacto que o tema proporciona para a academia, este trabalho busca
contribuir com a literatura, ao concentrar-se em bases tedricas em busca da previsibilidade do

comportamento das politicas de gestdo financeira de caixa, que atinge investidores, integrantes
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internos de uma organizag&o e o prdprio desenvolvimento da economia. Afinal, esté relacionado
a continuidade da empresa, a politica de retorno de investidores externos, a capacidade de
pagamento de fornecedores e, ao nivel de rentabilidade de uma empresa.

O objeto de estudo deste trabalho relaciona-se a forma com que as empresas alocam 0
fluxo de caixa interno, considerando cinco formas de alocagéo:

a)a opcao em investimento.

b)de poupar o dinheiro mantendo uma reserva de caixa;

c)o pagamento de dividendos;

d)a opcdes em reduzir as dividas com financiamentos;

e)a opgdes em reduzir patrimdnio liquido na mao de terceiro;

Para Silva e Assaf Neto (1997), o controle eficiente do fluxo de caixa associado a uma
capacidade de gerar recursos internos, proporciona grande rentabilidade a empresa, e uma
menor necessidade de financiamento, levando a reducdo de custos. A redugdo do custo de
capital que influenciard, segundo Rajan e Zingales (1998), o desenvolvimento do mercado
financeiro e o crescimento econémico.

O proprio desenvolvimento dos mercados de capitais € uma eficiente ferramenta para
crescimento econdmico, tendo em vista a criagdo de uma nova fonte de captacdo de recursos,
por vezes com custos menores quando comparado com capital interno. Brito (1977) destaca a
economia de tempo e recursos gastos pelo investidor para a analise econémica, considerando
que a propria variacdo de preco de uma acdo ja traz uma volumosa carga informacional. Assim,
0 mercado se apresenta de forma democratica, estimulando nédo so6 a participacdo do investidor
individual, mesmo que com competéncias reduzidas para analise, como também o empresariado
mais produtivo.

O mercado brasileiro apresenta-se em desenvolvimento, ainda com limitacbes que
impactam diretamente nas tomadas de decisdes das empresas. Brito, Corrar e Batistella (2007)
lista dentre essas imperfeicGes, 0 mercado de capitais restrito, a elevada concentracdo do
controle acionario das empresas e a forte restricdo de fontes de capital de terceiros de longo
prazo. Além das interferéncias macroeconémicas que tornam as avalia¢fes das empresas mais
desafiadoras.

Pereiro (2002), cita algumas interferéncias, dentre elas aquelas governamentais,
incertezas da economia e volatilidade das taxas de juros, caracteristicas tipicas de uma
economia em desenvolvimento. Esses aspectos acabam por dificultar a avaliagdo da empresa

pelo investidor, 0o que certamente afetara a sua tomada de decisdo quanto a aplicacdo de
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recursos, mitigando os recursos aplicados ou aumentando o custo deste capital, impactando
diretamente na restricdo financeiras das empresas brasileiras.

O governo brasileiro na tentativa em minimizar os impactos do cenario econémico
nacional e até mesmo utilizando como uma ferramenta para o desenvolvimento e melhora da
economia do pais, oferece fontes de recursos com taxas de juros subsidiadas por 6rgaos
governamentais, como exemplo o Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES), que proporcionou, para diversas empresas a possibilidade de uma fonte de capital
inicialmente a um custo menor que aquelas ofertadas pelo mercado.

Contudo, conforme Torres Filho
(https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/bitstream/1408/15689/1/0%20BNDES%20EM%20UMA
%20ENCRUZILHADA 2018 P_BD.pdf, recuperado em 30, julho, 2019), existem cinco

fatores interferindo no processo de contracdo do crédito do BNDES, sendo o primeiro advindo

de conceito estrutural econémico, ja que esta associado ao processo recessivo em curso na
economia brasileira, 0 segundo e o terceiro fatore esta associado a reacao das institui¢Ges frente
a perspectiva de manter um regime de taxas de juros e de inflacdo relativamente baixas (taxa
Selic) e a introducdo da TLP (Taxa de Longo Prazo) em lugar da TJLP pelo BNDES, neste
caso ofertando um capital ndo mais a custos tdo atrativos, tendo em vista que as alteracdes da
prépria instituicdo e do préprio mercado acarretou e um relativo aumento no custo de capital
ofertado pelo BNDES, o quarto fator é o aumento dos pagamentos referentes aos empréstimos
realizados pelo Tesouro Nacional, que comprometera a liquidez prépria da instituicdo nos
préximos anos, e por fim, o quinto fato relatado esta nos efeitos reputacionais negativos do
BNDES, ja que houve fortes denlncias associando a liberacdo intencional do BNDES a
empresas vinculadas em casos de corrupcdo politica. Neste contexto, este trabalho ganhara
importancia maior, tendo em vista que trard um cenario atualizado quanto ao nivel de restri¢éo
das empresas brasileiras.

Damodaram (2002) considera trés principais decisfes estratégicas, a decisdo de
investimento, a decis@o de financiamento e a deciséo de dividendos. Sendo que, as decisdes de
investimento s&o as relacionadas a escolhas por projetos que oferecam um retorno acima do seu
custo. As decisbes de financiamento, por sua vez, Sa0 as que procuram por uma estrutura de
capital 6tima, ou seja, a composicdo de fontes internas e externas capaz de reduzir o custo total
de capital da companhia. E, por fim, as decisfes de dividendos sdo as que apontam sobre o
guanto retornar aos proprietarios pelo investimento feito por meio de dividendos, e ndo em
forma de recompra de ag0es, juros sobre capital préprio (JSCP), no caso brasileiro (Costa,
2013).


https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/bitstream/1408/15689/1/O%20BNDES%20EM%20UMA%20ENCRUZILHADA_2018_P_BD.pdf
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A politica de dividendos a ser adotada pela empresa é capaz de restringir o nivel de
capital externo a disposi¢do da empresa, considerando que a existéncia de conflitos de agéncia,
presente entre 0s gestores e acionistas, tende a impactar o preco das acoes e dificultar a captacdo
de recursos externos pelas empresas. Os gestores ao decidirem por ndo aderirem a uma forma
de distribuicdo vantajosa aos acionistas acabam restringindo a captacdo de recursos com
investidores externos (Rodrigues & Ambrozini, 2016).

Por outro lado, a empresa ao transmitir informagcfes ao mercado, distintas a essa,
aumenta a captacao de recursos no mercado interno, bem como sua capacidade e/ou disposicado
de atrair capital externo, contribuindo para o desenvolvimento do mercado nacional de capitais.
Demonstra-se assim, como o conflito de agéncia pode dificultar e/ou facilitar a capacidade de
a firma obter financiamentos externos e, consequentemente, restringir e/ou aumentar seu
crescimento. O desenvolvimento do mercado financeiro possibilita minimizar o nivel de
restricdo ao financiamento externo, permitindo as empresas alocarem o capital de maneira
eficiente, a custos menores, conforme as possibilidades de investimento (Love, 2003; Islam &
Mozumdar, 2007).

A teoria ndo fornece uma resposta clara a questdo de saber se as empresas com niveis
mais bruscos de restri¢ces financeiras devem adotar determinada politica de alocacgéo de fluxo
de caixa, investir mais ou economizar mais quando tiverem um fluxo de caixa adicional. Assim,
por haver poucas orientagdes empiricas sobre como o grau de restricdes financeiras afeta a
alocacdo do fluxo de caixa (cf. Chang et al., 2014; Lewellen & Lewellen, 2016), este trabalho
traz contribuicBes para a academia, principalmente para a literatura nacional, que pouco explora
a sensibilidade do fluxo de caixa, quanto mais a alocacdo dos recursos gerados internamente.

A metodologia desta pesquisa traz de uma grande questao teorica presente na literatura
das Financas Corporativas. Como as empresas com diferentes estruturas de capitais,
enfrentando diferentes graus de restri¢cbes financeiras, alocam o fluxo de caixa, dentre seus
varios usos. Vasta literatura foi explorada em busca de relacionar todos o0s possiveis usos de
alocacdo de recursos, e de apresentar o cenario completo do fluxo de caixa da empresa.

Décamps et al. (2016), destacam que os modelos dinamicos de finangas corporativas
estdo presentes na literatura, em economia financeira, fornecendo insights e orientagédo
quantitativa para investimento, financiamento, gestdo de caixa e risco de decisdes de gestdo sob
incerteza. A pesquisa traz contribui¢es a academia, ao utilizar a discusséo de ferramentas

metodoldgicas robustas e pouco utilizadas nos estudos brasileiros.
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1.5 Estrutura do trabalho

O presente estudo sera segregado em cinco capitulos. O primeiro se constitui desta
introducdo, que apresenta o tema da pesquisa e sua contextualizacdo, bem como os objetivos
propostos e as justificativas para a relevancia do estudo.

O segundo capitulo dedicar-se-& a discussdo em torno do referencial tedrico.
Perpassando pelas teorias de estrutura de capital, o qual foram apresentadas as principais fontes
de base ideoldgica para o entendimento do impacto das restricbes de fontes externas de
financiamento na gestdo de uma empresa. Para a identificacdo quanto a restricdo de uma
empresa, foram expostos os principais critérios de classificacdes. O capitulo foi finalizado
evidenciando o cenario das empresas brasileiras quanto as restrigdes financeiras por meio dos
principais estudos do tema no pais.

No terceiro capitulo, apresentar-se-a a metodologia da pesquisa, sendo a mesma
qualificada como descritiva, bibliogréfica e ex post facto, junto ao embasamento teérico do
modelo a ser aplicado sobre as empresas listadas na B3.

No quarto capitulo, apresentar-se-a o resultado, e as conclusdes obtidas pelos modelos
economeétricos aplicados. J&, no quinto e Gltimo capitulo, apresentar-se-do as consideracdes
finais da pesquisa, com as indicacdes de possiveis desdobramentos de pesquisas a partir do

estudo realizado.



24

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Teorias da Estrutura de capital

O trabalho desenvolvido por Modigliani e Miller (1958), daqui para frente denominado
por MM, proporcionou um novo entendimento sobre a Teoria da Estrutura de Capital. O
primeiro teorema desenvolvido pelos autores, foi embasado sob duas preposi¢es, em um
ambiente de mercado perfeito sem imposto de renda. A primeira colocacao a ser realizada pelos
autores é que o valor de mercado de uma firma néo sofre influéncias da estrutura de capital que
a compde. Desta forma, o valor de mercado de uma empresa alavancada sera igual ao de uma
firma ndo-alavancada. A segunda preposicao é que o retorno esperado do capital de uma firma
alavancada sera igual ao retorno ja esperado da firma, mais um prémio pelo risco financeiro
assumido com a divida.

Nesta conjuntura, 0s autores demonstraram que na auséncia dos impostos, 0 aumento
do nivel de endividamento na estrutura de capital da empresa ndo afeta o seu valor e seu custo
médio ponderado. Esse entendimento é amparado com o argumento que os ganhos obtidos com
a aquisicdo da divida serdo compensados por um aumento do custo de capital, sendo exigido
pelos investidores como um prémio pelo risco assumido.

Entretanto, os autores foram amplamente criticados na época, por utilizarem de
embasamentos que ndo condiziam com a realidade (Ross, 1977; Barton & Gordan,1987). O
questionamento sobre o estudo dos autores estava amparado sobre o fato de ignorarem o0s
problemas de agéncia, problemas de assimetria informacional, impostos, tidos em mercados
imperfeitos, e condicionados a escolha de fontes de financiamento.

Em 1963, MM decidem revisar 0 seu primeiro teorema e o analisaram a existéncia de
um cenario com beneficios fiscais. Os autores propuseram que as despesas dedutiveis dos
impostos favorecem a divida em rela¢do ao capital de prdprio, porque o custo médio ponderado
seria decrescente com o maior endividamento. Desta forma, as organizagdes deveriam usar o
maximo de capital de divida possivel para maximizar seu valor. Entretanto, os trabalhos que
vieram a partir deste, demonstraram que a maioria das empresas nao apresenta um nivel de
endividamento que confirme o segundo Teorema de Modigliani e Miller.

Os estudos levantados por MM se tornaram a base para o desenvolvimento de novas
proposi¢Oes que buscaram explicar a estrutura de capital das empresas. Dentre essas, estdo a

hipdtese trade-off e a hipdtese da pecking order.
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Na hipdtese trade-off, as empresas buscam uma alavancagem 6tima, considerando 0s
custos e beneficios de um valor adicional de divida. Apds o trabalho seminal de Modigliani e
Miller (1958), o qual determinaram a irrelevancia da estrutura de capital, uma linha de pesquisa
se desenvolveu em busca de contestar os autores, disseminando a ideia de uma composicao
6tima de capital capaz de maximizar o valor da empresa, seja ela impactada por uma relacéo
com impostos, como Modigliani e Miller (1963) demonstraram, ou pelos custos de faléncia
destacados por Stiglitz (1972), os custos de agéncia de Jensen e Meckling (1976) e a assimetria
de informacOes proposta por Myers e Majluf (1984). As empresas procuram encontrar o nivel
de alavancagem 6tima, ao ponto que a dedutibilidade fiscal, e a reducéo de problemas de fluxo
de caixa livre, compensem o custo da divida. Esses custos incluem custos de faléncia e conflitos
de agéncia.

Desta forma, os beneficios fiscais e o controle dos problemas de fluxo de caixa livre,
forcam as empresas a adquirirem mais dividas, enquanto a faléncia e os custos de agéncia
tornam-se incentivos contrario, levando as empresas a usarem menos. A teoria descreve a
estrutura de capital ideal de uma empresa como a combinacdo de financiamento que equivale
aos custos e beneficios marginais da divida (Jensen & Meckling, 1976; Miller, 1977; Jensen,
1986; Myers, 2001; Fama & French, 2002; Lemmon & Zender,2010).

Ao considerar os custos de faléncia e de agéncia, a hipdtese trade-off explica um motivo
que impede as empresas a nao optarem em ter 100% de seu capital composto por dividas, como
proposto no segundo teorema de MM. O custo de faléncia esta associado ao impacto
informacional que uma empresa sofre quando o seu nivel de divida aumenta, uma vez que, junto
com a divida adquirida, aumenta o medo da empresa ser incapaz de gerar a projecdo de lucro
esperada, elevando o custo. Ja os custos de agéncia, descritos por Jensen e Meckling (1976), é
gerado pelo conflito de interesse entre os agentes que compde a empresa, acionistas, titulares
de dividas, administradores, que irdo buscar maximizar os seus préprios ganhos. O nivel maior
de alavancagem levaria aos acionistas e credores a esperarem uma relagdo negativa entre a
alavancagem e a lucratividade.

Jensen (1986), relata que o nivel maior de alavancagem seria uma ferramenta de
controle para a discricionariedade dos gestores, ja que reduziria o fluxo de caixa excedente da
empresa, com a obrigacdo de pagamento da divida e dos juros, e assim, limitaria as escolhas
para a tomadas de decisdo acerca do gerenciamento de caixa. Contudo, Diamond (1984),
ressalta que ndo é qualquer tipo de divida que ira reduzir o fluxo de caixa livre. As dividas de

curto prazo, podem sinalizar ao mercado uma boa saude financeira por apresentar capacidade
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de pagamento. Ross (1977) considerou que as escolhas das fontes de capital, quando os gerentes
possuirem informacdes privilegiadas, irdo agir como uma forma de sinalizacdo ao mercado.

Miller (1977) contestou a teoria ao comparar os indices de endividamento dos anos de
1970 com os anos de 1920, pois, percebeu que tiveram poucas variacdes, entretanto, 0s
impostos corporativos eram cada vez maiores, entdo se indagou, se a composi¢do 6tima de
capital depende apenas do equilibrio entre os beneficios fiscais e os custos de faléncia, como as
estruturas de capital mostraram poucas mudancas ao longo do tempo?

Myers (1984), com base em Myers e Majluf (1984), contribuiram para as pesquisas
voltadas a estrutura de capital, mas ndo em busca de uma composi¢do 6tima. Para 0s autores,
ha& uma hierarquia de preferéncias pelas composicGes de estrutura de capital, cuja ordem reflete
os custos de financiamento. Myers (1984) ainda destaca ser presungoso pensar que sera possivel
identificar uma estrutura de capital ideal para as empresas, quando ainda estavam longe de
explicar os motivos que levam as decisdes de escolha de capital.

A hipétese estd fundamentada na assimetria de informacgdes, o qual os gerentes séo
detentores de informac6es privilegiadas, usam desta, para emitirem titulos de risco quando eles
estdo supervalorizados, os investidores tentam se proteger desta diferenca informacional e
vendem seus titulos, assim, a empresa nao consegue novos titulos e pode perder capacidade de
financiamento. Para reduzir os custos tanto de assimetria de informacdo, quanto de
financiamento, as empresas preferem utilizar como fonte de financiamento, como primeira
opcao dos lucros retidos, em segunda, com variacao de divida e, em terceiro emissao de acoes
(Fama & French,2002).

Fama e French (2002) trabalharam em busca de testar previsoes estabelecidas pelas duas
hipoteses, trade-off e pecking order. As duas hip6teses preveem que as firmas mais rentaveis e
aquelas com menos investimento tém maiores pagamento de dividendos. Além das previsoes
de alavancagem, sendo o modelo de trade-off ressaltando que empresas mais lucrativas tem
mais alavancagem, e 0 modelo pecking order, contesta, dizendo que empresas mais lucrativas
tem menos alavancagem.

Os autores identificaram que as empresas maiores, tiveram menos variagdes no lucro e
no fluxo de caixa, e possuiam menor alavancagem. Assim, confirmaram as previsées do modelo
hierarquico. Ainda descobriram que a firma com mais investimentos tem dividendos de longo
prazo mais baixos, mas os dividendos ndo variam conforme o prazo da divida. Confirmando
mais uma vez o modelo de pecking order, cuja variagao a curto prazo em investimentos e lucros

é principalmente absorvido pela divida.
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Myers (1984), ao considerar as informacgdes assimétricas, afirma que as firmas que
possuem oportunidades reais de investimento no futuro, devem resguardar quanto a capacidade
de obter financiamento, por meio de uma folga financeira, para ndo perderem projetos com
retornos positivos. Sao descritas duas formas para que se obtenha folga financeira, a primeira é
restringindo os pagamentos de dividendos. O dinheiro economizado é mantido como titulos
negociaveis ou reserva de empréstimos. A outra maneira de gerar folga é emitindo agdes em
periodos em que a vantagem da informacéo dos gerentes é pequena. Assim, neste entendimento,
as empresas ndo devem pagar um dividendo se tiver que recuperar o dinheiro vendendo ac6es
ou algum outro titulo arriscado.

Miller e Rock (1982), elaboraram um modelo de politica de dividendos, cujo impacto
se mostraria no fluxo de caixa gerado internamente. No modelo proposto, se o valor do
montante de investimento e financiamento externo se mantiverem constantes, o dividendo pago
pela firma ir4 revelar seu fluxo de caixa interno. Desta forma, um retorno de dividendo maior
do que o esperado ira revelar um fluxo de caixa maior do que o esperado, e aumentos nos precos
das acdes. Um financiamento externo maior do que o esperado, revela fluxo de caixa abaixo do
esperado, 0 que é uma ma noticia para os investidores. Miller e 0 modelo de Rock preveem que
0s anuncios de novas noticias de um nivel de seguranca médio, depreciam o valor das ac¢des.

Ross (1977), por meio de seu trabalho sobre sinalizagdo de incentivo financeiro,
identificou que os gestores, por terem informacBes privilegiadas e serem responsaveis por
tomadas de decisdes que regem 0s incentivos gerenciais e a escolha da estrutura financeira da
empresa, tornam-se capazes de sinalizar informacdes sobre a empresa no mercado, impactando
em seu valor. Uma das conclusdes de Ross € que os valores das empresas irdo aumentar com a
alavancagem assumida pela firma, uma vez que esta alavancagem aumenta a percepcao de valor
do mercado.

Outro estudo que explorou a assimetria de informacao foi o de Bhattacharya (1979), no
qual o autor demonstrou que o valor de sinaliza¢do dos pagamentos de dividendos s6 permanece
se as expectativas sobre fluxos de caixa futuros sinalizados séo realizadas. Ou seja, o valor da
acdo implicito na informac&o divulgada sobre pagamentos de dividendos, deve ser o valor real
dos fluxos de caixa futuros da empresa.

FHP (1988), utilizaram dos problemas de assimetria informacional dos mercados de
capitais, para atestar a dificuldade de um fornecedor de financiamento externo validar as
oportunidades de investimento de uma empresa. Sendo assim, o custo de novas dividas e vendas
de participacdo no patrimdnio liquido, apresentam-se em desvantagens frente aos custos de

capital, gerados pelo fluxo de caixa interno e os lucros acumulados.
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Para os autores, a estrutura financeira sera irrelevante quando os fundos de investimento
externo se apresentarem como substitutos ideais as fontes internas de capital, sendo essa
concepcao, a justificativa para que, em um mercado perfeito, as decisdes de investimentos ndo
sejam interferidas pelas condicGes financeiras das empresas. Afinal, se as organizacdes nao
apresentaram acessos diferentes ao mercado, as diversificagfes entre os custos de capital

interno e externo serdo justificadas pela oscilagédo da demanda de investimento.

2.2 Restricao de fontes externas de financiamento

Seguindo Almeida, et al. (2004), a restricdo financeira de uma empresa se refere a
impossibilidade de aderir aos melhores investimentos por uma limitagdo no acesso as fontes de
recurso externo. Assim, o saldo em dinheiro para essas empresas representa 0 aumento da
capacidade da empresa de financiar projetos rentaveis futuros. As restricdes financeiras
levariam, desta forma, a uma étima politica de caixa.

Um marco a ser considerado sobre os estudos que enfatizaram a restrigdo de acesso ao
crédito de financiamento externo foi a pesquisa de FHP (1988). A ideia central do modelo esta
no fato do investimento em mercados perfeitos, ser explicado somente pelo Q de Tobin (Valor
da firma/Valor de reposicdo dos seus ativos). O fluxo de caixa, neste cenario, ndo apresentaria
relacdo com o investimento, tornando assim, um sinal da existéncia de imperfeicdo ou ndo do
mercado.

A teoria desenhada por FHP baseia sobre o fato de que, se as empresas apresentarem
custos altos de capital externo e interno, ou seja, forem mais restritas financeiramente, o
investimento sera impactado pela variacdo do fluxo de caixa, j& que as empresas que retém e
investem a maior parte de sua receita podem ndo ter nenhuma fonte de financiamento de
investimento de baixo custo. Entretanto, quando a diferenca do custo de capital for baixa, as
praticas de gerenciamento de caixa ndo irdo revelar como fonte de analise comportamental
sobre as decisdes de investimento, sendo a preferéncia nesta situacdo, utilizar fundos externos
para suavizar o investimento quando as financgas internas variarem, independentemente de sua
politica de dividendos.

A metodologia apresentada pelos autores utilizou a variavel Q de Tobin para absorver
informagdes sobre a sensibilidade do fluxo de caixa frente as oportunidades de investimento. O
modelo foi aplicado em 421 industrias americanas, entre os anos de 1970 e 1984, em busca de

capturar o efeito da sensibilidade do investimento frente a alteracdo do fluxo de caixa de
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empresas mais restritas as fontes de capital externo. Foram segregadas em quatro grupos,
conforme o nivel de restri¢do, sinalizadas pelo pagamento de dividendos, e o porte da empresa
medido pelo faturamento. Neste sentido, quanto maior o resultado entre a divisdo do dividendo
sobre o faturamento, menor seria 0 grau de restricdo a financiamentos. Os resultados
encontrados mostraram que o investimento de empresas que utilizam todos os recursos internos
é mais sensivel a flutuacdes no fluxo de caixa, do que o de firmas que equilibram o uso dos
recursos gerados internamente (Fazzari et al.,1988).

A pesquisa de FHP, foi muito criticada, tanto pelas bases tedricas, quanto pela robustez
da metodologia aplicada (Kaplan & Zingales 1997,1999; Erickson & Whited, 2000; Povel &
Raith,2001). Contudo, Fazzari, Hubbard e Petersen foram desafiados, principalmente por KZ,
no trabalho publicado em 1997 e, posteriormente, em 1999.

Klapan e Zingales (1997) trabalharam em busca de investigar os resultados obtidos por
FHP (1988), por ndo acreditarem em uma fundamentacgdo tedrica sélida que justificasse o0s
resultados. Os principais pontos questionados pelos autores foram o0 uso do Q de Tobin, que
segundo KZ ndo é uma variavel capaz de absorver oportunidades futuras de investimento de
uma empresa, e a presencas de outliers na amostra. Para o desenvolvimento do artigo, KZ
trabalharam nas corre¢Ges metodoldgicas que julgaram necesséarias, frente ao trabalho de FHP,
e aplicaram a mesma amostra dos autores, a fim de justificar e confirmar os resultados obtidos
por meio de uma metodologia, que classificaram como robustos.

Os resultados obtidos se mostraram contrarios aos do trabalho inicial realizado por
FHP, nesta metodologia aplicada, as empresas com menores restricdes as fontes de capital
externa, possuem maiores sensibilidades do investimento ao fluxo de caixa do que aquelas que
apresentaram maiores restricoes. A falta de uniformidade em relagdo aos resultados
apresentados nos dois trabalhos, foi o apoio utilizado pelos autores para contestar a
sensibilidades do fluxo de caixa como uma forma de evidéncias a restricdo de financiamentos.

O estudo de Kadapakam, Kumar e Riddick (1998) teve como objetivo examinar o grau
em que a disponibilidade do fluxo de caixa influencia o investimento da empresa em seis paises
da OCDE. Em particular, queriam analisar se 0 tamanho da empresa afeta a dependéncia de
fundos internos, haja vista que na época ja era aceito teoricamente, como consenso, que
empresas menores tém menos acesso a mercados externos de capital e, portanto, devem ser
mais afetadas pela disponibilidade de recursos internos.

Para isso, 0s autores examinaram, primeiramente, todas as empresas,
independentemente do tamanho, nos anos de 1982 a 1991, em cada pais, e os resultados

demonstraram que a quantidade de investimento corporativo € afetada por recursos internos em
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todos os seis paises. Em seguida, a anélise foi realizada dividindo a amostra usando trés medidas
de tamanho da empresa. Os resultados encontrados védo ao encontro do KZ, mostraram que a
sensibilidade do fluxo de caixa de investimento é geralmente mais alta no grupo de empresas
consideradas grandes e menor no grupo de empresas pequenas. Assim, concluiram que o grau
de sensibilidade dos investimentos de uma empresa aos seus fluxos de caixa ndo pode ser
interpretado como uma medida precisa de seu acesso a mercados de capitais.

Cleary (1999) também encontrou resultados que confirmam aqueles encontrados por
KZ. O autor aumentou a amostra, contendo uma critica ao trabalho de KZ, e analisou 1.317
empresas, no periodo de 1987 a 1994. Ao investigar a sensibilidade do fluxo de caixa interno
frente as restricdes das empresas, o autor aplicou indice de restricdo (Zg¢), indice semelhante
ao Z de Altman, usado para determinar o status financeiro da empresa e esse status podem variar
de um periodo para o outro A classificacdo firme pode mudar a cada periodo para refletir o
fato de que a situacdo financeira muda continuamente. Os resultados demonstraram que as
decisbes de investimento das empresas com acesso a credito sdo significativamente mais
sensiveis a disponibilidade de fundos internos que as empresas que sdo mais restritas ao crédito.
Assim, suporta a evidéncia de pequena amostra de KZ.

Para Almeida, Campello e Weisbach (2004), a sensibilidade do fluxo de caixa esta
diretamente relacionada a capacidade de uma empresa acessar 0s mercados de capitais,
classificam como teoricamente justificada e empiricamente Gtil para os estudos a restricao
financeira. O objetivo inicial tracado pelos pesquisadores estava em investigar o vinculo entre
restricdes financeiras e a demanda por liquidez da empresa, a fim de desvendar se as restricdes
financeiras sdo determinantes no comportamento das empresas. O modelo desenvolvido levanta
como hipoétese, que as restri¢des ao acesso a fontes de financiamento externo estéo relacionadas
a capacidade de uma empresa em reter recursos obtidos do fluxo de caixa gerado internamente
(sensibilidade ao fluxo de caixa), foi aplicado a uma amostra que incluem apenas fabricas no
periodo de 1971 a 2000.

Em quatro dos cincos critérios de classificagéo utilizados, descobriram que as empresas
com restricdes apresentam sensibilidade significativamente positiva ao fluxo de caixa e caixa,
enguanto as firmas menos restritas ndo. O que nao foi possivel identifica no indice KZ. Outro
ponto em destaque do estudo esta sobre a teoria que os autores levantaram, em que o0s padrbes
de retencdo de caixa devem variar ao longo do ciclo de negdcios. Assim, confirmaram por meio
de seus resultados que as empresas financeiramente mais restritas devem aumentar sua
propensdo a reter caixa ap6s choques macroecondmicos negativos, enquanto firmas menos

restritas ndo deveriam.
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Faulkender e Wong (2006), buscaram estudar as politicas financeiras das empresas,
analisando sobre diversas variaveis, inclusive sobre a restricio ao crédito. E destacado, pelos
autores que a literatura pouco deu atencao para os estudos que se preocuparam em analisar a
alocacdo dos valores adicionais obtidos pela empresa em seu fluxo de caixa. Ressaltando a
importancia de se analisar esse fato, considerando que a liquidez corporativa é capaz de
movimentar a economia de um pais, ao permitir o investimento em projetos lucrativos com um
baixo custo de financiamento. Faulkender et al. (2006) geram previsbes empiricas para
analisarem a variagdo transversal no valor marginal das reservas de caixa das empresas.

O estudo argumenta que o valor de um ddlar adicional ao patriménio da empresa, em
reservas em dinheiro, deve variar consideravelmente dependendo de como serd usado esse
recurso, seja aumentando o retorno do capital por meio do pagamento de dividendos ou
recompras em ac¢des, guardando recurso para futuros investimentos, ou pagando dividas ou
outros passivos da empresa.

Assim, foram levantadas algumas hipoteses pelos autores, tendo a reserva de caixa, um
valor que excede as necessidades futuras da empresa, certamente esse dolar adicional de
reservas em dinheiro sera distribuido aos acionistas por meio de dividendos e/ou recompras de
acdes, mesmo o valor marginal do dinheiro sendo diminuido devido aos impostos que serdo
incididos. Caso utilize para pagar dividas, um aumento nas reservas de caixa vai parcialmente
para baixar o valor da divida, pagando juros e encargos, e ndo apenas para aumentar o valor
patrimonial. Assim, o valor marginal sera subavaliado devido a alavancagem alta. Outra op¢éo
¢ para as empresas em que 0S recursos internos ndo sao suficientes, e precisam levantar dinheiro
em mercados externos, nos quais o valor marginal do caixa tende a ser maior. No entendimento
do estudo, o valor marginal de dinheiro cai a medida que as posi¢cdes de caixa aumentam,
porque, como a posicao da empresa melhora, as empresas se tornam mais propensas a distribuir
fundos e menos para levantar dinheiro.

Acharya, Almeida e Campello (2007), demonstraram que firmas financeiramente mais
restritas fazem hedge de investimentos futuros contra a falta de financiamento futuro, para
assim, alocarem recursos adicionais do fluxo de caixa em liquidez. Em contraste, empresas com
baixas necessidades de hedge usam fluxos de caixa excedentes para reduzir a divida pendente.
A teoria desenvolvida detalha que as empresas mais restritas irdo optar em economizar dinheiro
se a correlacdo entre fluxos de caixa e oportunidades de investimento ¢ baixa, ou seja, quando
possuem necessidade de cobertura. Assim, maiores fluxos de caixa aumentam capacidade de
endividamento das empresas sobrecarregadas, permitindo-lhes obter mais empréstimos no

futuro. Em contraste, se a correlagdo entre fluxos de caixa e oportunidades de investimento é
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alta (baixa necessidade de cobertura), entdo as empresas mais restritas se beneficiam mais da
alocacdo de um de fluxo de caixa livre para reducfes de divida (ou seja, de economizar
capacidade de endividamento). Dados destes, que as empresas devem, portanto, apresentar uma
relacdo negativa entre fluxos de caixa e divida, e ndo relacao entre fluxos de caixa e liquidez de
caixa.

Os autores Hennessy, Levy e Whited (2007) ao investigar empiricamente os efeitos das
restricdes financeiras sobre o investimento, desenvolveu um modelo, denominado teoria Q, em
gue uma empresa otimiza ao longo do tempo sob incerteza, enquanto enfrenta trés atritos
importantes: custos convexos da equidade externa, restricGes colaterais e excesso de divida. O
excesso e 0s custos de capital externo desencorajam o investimento. Por outro lado, as empresas
que antecipam restri¢fes colaterais experimentam um beneficio colateral de investir. O capital
instalado relaxa as restri¢cdes futuras. Assim, identificaram que o investimento é menor para 0s
emissores de acOes e para as empresas com grande endividamento.

Gatchev, Pulvino e Tarhan (2010) desenvolveram um modelo dindmico, o qual
consideraram que as empresas tomam decisdes de financiamento e investimento conjuntamente
sujeitas a restricdo, as fontes devem igualar as fontes de uso do dinheiro. Normalmente, as
politicas corporativas de investimento, distribuicdo e financiamento sdo examinadas
isoladamente usando uma metodologia estatica de equagao Unica.

O modelo desenvolvido foi aplicado para examinar se as empresas estdo impedidas de
acessar 0s mercados de capitais quando sujeitas a restricdo. Os resultados apontam que as
empresas mantém investimentos por meio de empréstimos, ao contrario dos estudos estaticos
de equacdo Unica, que apontam as empresas ndo consegue acesso ao capital externo devido a
déficits de fluxo de caixa.

Quadro 1: Principais estudos sobre restricdo financeira

AUTORES Periodo Objetivos Resultados
da
amostra
Fazzari, 1970 a As empresas restritas as fontes de capital
Hubbard e 1984 externa, possuem maiores sensibilidades
Petersen Investigar a relacio entre do investimento ao fluxo de caixa do que
(1988) aquelas menos restritas.

restri¢cdes de financiamento o
Kaplan e 1970 a e as sensibilidades do fluxo As empresas menos restritas as fontes de

Zingales 1984 : " " capital externa, possuem maiores

(1997) SRR sensibilidades do investimento ao fluxo
de caixa do que aquelas que
apresentaram mais restricoes.



Kadapakam, 1982 a As empresas menos restritas as fontes de

Kumar, e 1991 capital externa, possuem maiores

Riddick sensibilidades do investimento ao fluxo

(1998) de caixa do que aquelas que
apresentaram restricoes.

Cleary (1999) 1987 a As empresas menos restritas as fontes de

1994 capital externa, possuem maiores

sensibilidades do investimento ao fluxo
de caixa do que aquelas que
apresentaram restrices.

Almeida, 1971a As empresas restritas as fontes de capital

Campello e 2000
Weisbach

externa, possuem maiores sensibilidades
do investimento ao fluxo de caixa do que

(2004) aquelas menos restritas.
Hennessy, 1968 a Investigar empiricamente O excesso e 0s custos de capital externo
Levy, e 2003 os efeitos das restricbes desencorajam o investimento. Por outro
Whited (2007) financeiras sobre o lado, as empresas que antecipam
investimento restri¢des colaterais experimentam um
beneficio colateral de investir.
Acharya, 1985 a Demonstrar que o caixaea Se a correlacdo entre fluxos de caixa e
Almeida e 2000 divida negativa podem oportunidades de investimento é alta
Campello desempenhar papéis (baixa necessidade de cobertura), entéo
(2007) distintos na otimizagéo as empresas restritas se beneficiam mais
intertemporal da alocacdo de um de fluxo de caixa livre
de investimento por para reduc@es de divida (ou seja, de
empresas financeiramente economizar capacidade de
restritas endividamento).
Gatchev, 1952 a Examinar se as empresas As empresas mantém investimentos por
Pulvino e 2007 estdo impedidas de acessar  meio de empréstimos, ao contrario dos

Tarhan (2010)

0s mercados de capitais
quando sujeitas a restricao.

estudos estaticos de equagdo Unica, que
apontam as empresas ndo consegue
acesso ao capital externo devido a
deéficits de fluxo de caixa.

2.2.1Critérios de classificacdes de empresas mais restritas e menos restritas
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As primeiras pesquisas desenvolvidas sobre as restri¢gdes financeiras levantaram como
hipdtese inicial a relacdo entre a restricdo financeira a sensibilidade do investimento ao fluxo
de caixa, estudos realizados por FHP (1988) e KZ (1997). As pesquisas estavam direcionadas
a contribuir para o desenvolvimento de uma teoria que permitisse predizer quando uma empresa
pode ser considerada restrita financeiramente.

Nos dias de hoje, o principal desafio das pesquisas relacionadas ao tema, ainda é
classificar as empresas quanto a existéncia de restri¢éo financeiras ou ndo. Desde 1988 diversos
foram os critérios de classificacdo, todos justificando quanto as caracteristicas das empresas

que apresentam grandes diferencas entre custos de financiamento externo e interno. Machado
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(2016) listou os principais critérios, sendo eles a distribuicdo de dividendos, tamanho e idade
da empresa, acesso a0 mercado de comercial paper e 0 segmento em que a empresa atua.

O primeiro trabalho sobre o tema desenvolvido por FHP (1988), utilizaram como
critério de restricdo financeira o pagamento de dividendos, justificando que as empresas com
restri¢do financeira pagam menos dividendos a fim de manter um saldo de seguranca, afinal as
empresas restritas apresentam baixa geracdo de caixa e a distribuigcdo de dividendos poderia
descobrir seu caixa e levar a uma necessidade de capitar externo oneroso, outro ponto em
destaque pelos autores estd no fato dessas empresas necessitam de financiamento para seus
investimentos que ultrapassam a sua capacidade de seu fluxo de caixa interno, desta forma
retém todos os recursos internos de baixo custo.

Gertler e Gilchrist (1994) classificou as empresas quanto a sua restri¢do utilizando os
saldos das contas de estoque para determinar o tamanho da empresa, justificando que as grandes
empresas inicialmente tomam empréstimos para acumular estoques. Ap6s um breve periodo,
as pequenas empresas eliminaram rapidamente os estoques. O tamanho de empresa é tido como
pelos autores como critério baseando no fato de que pequenas empresas S0 mais propensas a
enfrentar restricdes de financiamento, porque essas empresas geralmente sdo mais jovens e
menos conhecidas e, portanto, mais vulneraveis.

O trabalho de KZ (1997), veio contestar, dentro de varios outros pontos, a classificacdo
realizada por FHP, empregando a mesma amostra de empresa da pesquisa de FHP (1988),
dividiram as empresas em cinco grupos conforme o grau de restricdo financeira, utilizando a
razdo da divida pelo capital total, a cobertura de juros, a restricdo nos pagamentos de dividendos
e a folga financeira da empresa como critérios para identificar o nivel de restricdo financeira
das empresas. Posteriormente os trabalhos de Kadapakam, Kumar e Riddick (1998), Cleary
(1999) e Povel e Raith (2001) utilizaram o mesmo método de classificacdo de KZ (1997).

O modelo proposto por Almeida, Campello e Weisbach (2004), foi aplicado em
subamostras, nas quais foram utilizados cinco métodos apontados pela literatura, para dividir a
amostra quanto a restricao financeira: politica de pagamento de dividendos, tamanho do ativo,
variacdo de divida e uma medida resultado do trabalho de KZ (1997), denominada indice KZ.
Os resultados apontaram que, das cinco abordagens utilizadas, as quatro primeiras apresentaram
que a sensibilidade ao fluxo de caixa para as firmas menos restritas é insignificante, ao contrario
das mais restritas, que apesentaram sensibilidade significativa. Outra constatacdo apresentada
estava sobre a politica de caixa das firmas financeiramente mais restritas, que segundo 0s

resultados de Almeida et al. (2004), aumentam a propensdo a reter caixa apds choques
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macroecondmicos, enquanto empresas menos restritas ndo possuem essa necessidade de
seguridade.

No trabalho desenvolvido por Costa e Paz (2008) realizaram a classificacdo pelo
tamanho da empresa utilizando a variavel ativo total, para cada ano do periodo amostral,
ordenou-se como firmas em ordem crescente de ativo total (proxy para tamanho).

Faulkender e Wang (2006) utilizaram quatro critérios de classificagdo, indice de payout,
tamanho da empresa, rating de titulos de longo prazo e a classificacdo de notas promissorias. O
indice de payout, para cada ano, de 1972 a 2001, foram atribuidos ao grupo financeiramente
mais restrito (menos restrito) aquelas empresas cujas taxas de pagamento sdo menores (maiores)
ou iguais a relagcdo de pagamento da empresa na 30° (70°) percentil da distribuicdo anual do
indice de payout. Sendo argumentado que as empresas com altos indices de pagamento tém
maior probabilidade de dispor de fundos internos amplos para cobrir suas obrigac6es de divida
e para financiar seus investimentos, e devem, portanto, receber menores beneficios do caixa do
que as empresas com baixos indices de pagamento. Outra fonte de classifica¢do é o tamanho da
empresa, acredita-se que as empresas maiores sejam mais conhecidas e tenham melhor acesso
aos mercados de capitais do que as empresas menores e, portanto, devem enfrentar menos
restri¢des ao levantar capital para financiar seus investimentos. Os autores utilizam a receita de
vendas como nossa medida do tamanho da empresa. Assim, para cada ano, de 1972 a 2001,
foram classificadas todas as empresas por suas vendas no final do exercicio fiscal anterior e
atribuidos ao grupo mais restrito financeiramente (menos restrito) aquelas empresas cujas
vendas sdo inferiores (maiores) ou iguais as vendas na parte inferior (superior) de trés decis da
distribuicdo anual de tamanhos.

Os autores ainda aplicaram o Rating de titulos de longo prazo, as empresas que tém
acesso aos mercados de divida publica sdo capazes de levantar fundos de uma fonte de capital
gue aqueles que ndo possuem uma classificacdo podem nao ter acesso. Foi atribuido ao grupo
menos restrito 0s anos em que a empresa tem um rating de titulos mesmo relatando divida
positiva e para 0 grupo restrito, aqueles anos nos quais a firma ndo possui um rating de titulos,
mas reporta montantes positivos de divida. A Gltima classificacdo de papel comercial foi
aplicada a mesma abordagem da classificacdo acima descrita, contudo a analise ocorreu para a
classificagdo do papel comercial em vez do rating de longo prazo. O trabalho de Almeida e
Campello (2007), Dasgupta et. al. (2011), utilizaram os mesmos critérios da pesquisa de
Faulkender e Wang (2006).

Gatchev, Pulvino, & Tarhan (2010) segregaram sua amostra em mais restrita, menos

restrita e parcialmente restrita financeiramente, utilizando como base a probabilidades de
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faléncia em cada ano pesquisado. A divisdo se ocorreu da seguinte forma, a probabilidades
abaixo dos 25° percentil constituem a subamostra menos restritas, a probabilidades de faléncia
previstos acima do 75 ° percentil constituem a subamostra restrita, e anos-firmes que caem entre
0s dois percentis acima constituem a subamostra parcialmente restrita. Foram justificados que
as empresa menos restritas possuem maior probabilidade de faléncia, tendo em vista a
dificuldade de gerar fluxo de caixa interno e captar recursos externos.

Portal, Zani e Silva (2012) aplicou os seguintes critérios, payout total (PAY), emissdo
de American Depositary Receipt (ADR), intersec¢édo entre os critérios tamanho e payout total
(TAMNPAY). No periodo de 1995 a 2005, as companhias foram classificadas anualmente. As
companhias presentes no trés decis inferiores da distribui¢do foram consideradas companhias
mais restritas financeiramente, enquanto as companhias dos trés decis superiores foram
classificadas como menos restritas financeiramente.

No segundo critérios as companhias foram classificadas, anualmente, baseando-se na
condicdo de serem emissoras de American Depositary Receipt (ADR) de niveis 2 e 3. Sendo
consideradas mais restritas as companhias que nao emitiram anualmente ADR.
Costa, Paz e Funchal (2008) encontraram evidéncias compativeis com Almeida, Campello e
Weisbach (2004) usando.

O terceiro critério aplicado teve como objetivo proporcionar uma condi¢do mais
restritivas entre as classificagdes, tendo em vista que resultados de estudos prévios realizados
no Brasil, tal como o de Costa e Paz (2008), ndo obtiveram os resultados correspondentes a
teoria utilizando os critérios separadamente. Com isso, foram empregados a interseccdo entre
as observacgdes de companhias classificadas de acordo com os critérios tamanho e payout total.
Ou seja, foram classificadas como mais restritas ou menos restritas somente aquelas que
apresentaram o mesmo estado em ambos 0s critérios. Foram consideradas companhias mais
restritas financeiramente as localizadas nos trés decis inferiores; e menos restritas
financeiramente aquelas nos trés decis superiores da distribuicdo do tamanho do ativo total.

Demonier (2013) ao investigar a pratica do conservadorismo contabil em empresas
brasileiras com restricdo financeira, utilizou trés critérios, saldo de disponibilidade,
investimentos em imobilizados e distribuicdo de dividendos. Quanto ao saldo de
disponibilidade, o autor destaque que para o uso dos critérios considerou que as empresas que
possuam restricbes financeiras tendem a acumular maiores saldos nas contas de
disponibilidades, a fim de evitar utilizar fonte de recursos mais onerosos, caso ocorram
imprevistos. (Almeida; Campello & WEISBASH, 2004).
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Porém, compreendeu que empresas menos restritas também podem acumular saldo de
disponibilidade. Desta forma, para desenhar uma classificagdo mais assertiva, analisou se a
variacdo do saldo de disponibilidade realizou através de retencdo de recursos que seriam para
distribuir dividendos ou para a realizacéo de investimentos em imobilizados. Assim, para serem
classificadas como mais restritas financeiramente, ela devera, simultaneamente, apresentar (i)
variacdo negativa de distribuicdo de dividendos somados aos juros sobre capital proprio, (ii)
variacdo negativa em investimentos em imobilizados e (iii) variacdo positiva de saldo de
disponibilidade.

Chang et. al.(2014) realizaram um esquema de classificagdo com base no tamanho da
empresa ( Ln ( Ativos )), os dividendos pagos, a classificacdes de crédito (Almeida, Campello
e Weisbach, 2004) e mais recentes classificacdes sugeridas por Whited e Wu (2006) indice
WW. Em todos os anos pesquisados a empresa € classificada como mais restritas (menos
restritas) financeiramente se o (Ln Ativos) estiver na parte inferior (superior) a trés decis, ndo
ter pago (ter pago) dividendos, seu indice WW esta na parte superior (inferior) trés decis da
distribuicédo, ou se ndo possui uma classifica¢do de crédito (tem).

Machado (2016) aplicou trés proxys para classificar as empresas quanto a sua restri¢éo
financeira, o tamanho da empresa, emissdo de debéntures e o indice de cobertura de divida
(ICD), considerando seu célculo como a divisdo do fluxo de caixa pela divida total das firmas.
Para a proxy tamanho utilizou a variavel ativo total, sendo considerado empresas mais restritas
aquelas em que tiverem valores menores que a mediana. A emissdo de debéntures e o ICD
foram critérios alternativos levantados pelo autor, os quais foram consideradas como mais
restritas aquelas empresas que emitiram debéntures em algum momento no periodo analisado
e quanto ao ICD foram considerados como mais restritas aquelas empresas que tiverem

resultados menores que a mediana.

Quadro 2: Critérios de identificagdo de empresas restritas por estudo

Autores Critérios

Fazzari, Hubbard e Petersen (1988)  Taxa de distribuicdo de dividendos

Gertler e Gilchrist (1994) Tamanho da empresa

Kaplan e Zingales (1997) Razéo da divida pelo capital total, a cobertura de juros, a restri¢do nos
pagamentos de dividendos e a folga financeira da empresa

Kadapakam, Kumar e Riddick Razdo da divida pelo capital total, a cobertura de juros, a restricdo nos

(1998) pagamentos de dividendos e a folga financeira da empresa

Cleary (1999) Razdo da divida pelo capital total, a cobertura de juros, a restricdo nos

pagamentos de dividendos e a folga financeira da empresa

Povel e Raith (2001) Razdo da divida pelo capital total, a cobertura de juros, a restricdo nos
pagamentos de dividendos e a folga financeira da empresa
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Almeida, Campello e Weisbach Politica de pagamento de dividendos, tamanho do ativo, emissdo de divida e

(2004) o indice KZ (1997)

Faulkender e Wang (2006) indice de payout , tamanho da empresa, rating de titulos de longo prazo e a
classificacdo de papel comercial

Almeida e Campello (2007) indice de payout , tamanho da empresa, rating de titulos de longo prazo e a
classificacdo de papel comercial

Costa e Paz (2008) Tamanho da empresa

Gatchev, Pulvino, & Tarhan (2010)  Probabilidades de faléncia

Dasgupta, Noe e Wang (2011) indice de payout , tamanho da empresa, rating de titulos de longo prazo e a
classificacdo de papel comercial

Ghani (2011) Emissédo de acOes

Portal, Zani e Silva (2012) Payout total (PAY), emissdo de American Depositary Receipt (ADR),

interseccdo entre os critérios tamanho e payout total (TAMNPAY)

Demonier (2013) Saldo de disponibilidade, investimentos em imobilizados e distribuicdo de
dividendos

Chang, Dasgupta, Wong e Yao Tamanho da empresa ( Ln ( Ativos )), taxa de dividendos pagos e a

(2014) classificagbes de crédito

Machado (2016) Tamanho da empresa, emissao de debéntures e o indice de cobertura de
divida

2.2.2Restricdes Financeiras Evidéncias de Estudos Brasileiros

Esta secdo busca descrever os principais estudos realizados no Brasil, que examinaram
os diversos impactos sofridos pelas empresas devido as restricbes financeiras. Na literatura
brasileira, poucos estudos foram identificados, e por isso, € uma linha de pesquisa a ser
explorada no pais.

Iquiapaza e Amaral (2008) com o objetivo de identificarem a proporcdo e as
caracteristicas das empresas que tém uma politica ativa de gestdo do caixa, utilizaram o modelo
de Almeida, Campelo e Weisbach (2004) para medir a sensibilidade do caixa ao fluxo, em que
a equacdo da variagdo do caixa (ACH) ¢ explicada pelo fluxo de caixa (FC), pelo valor de
mercado da empresa dividido pelo valor contabil do ativo (QT) e pelo tamanho da empresa
(LnTam= logaritmo natural do ativo total). O modelo foi aplicado utilizando-se técnicas de
regressdo de dados em painel, com informagdes financeiras relacionadas ao fluxo de caixa de
158 empresas listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa), no periodo de 1996 a 2005.

Os autores encontraram que, apenas 17,1% da amostra apresentaram comportamento
consistentes com o esperado pelo modelo de restricdo financeira, ou seja, forte relacao positiva

entre o fluxo de caixa e as mudancgas na posicdo de caixa, no caso de empresas mais restritas
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financeiramente. Ainda sendo destacados pelos autores, que as empresas com restricdo
financeira, no periodo analisado, foram as empresas com menor porte, piores indicadores de
liquidez e de endividamento, menores investimentos, e as que geraram um fluxo de caixa
menor.

O estudo de Ghani (2011), analisou a evolucéo do grau de restricdo de capital (divida
ou emissdo de acdes), sob a abordagem da relacdo entre a fluxo de caixa e investimento para
empresas brasileiras e argentinas sob impactos macroecondémicos. O autor, utilizou o0 modelo
de Agca e Mozumdar (2008) e de Brown e Petersen (2009), cuja ideia € captar a restricao de
capital por meio da relacéo entre fluxo de caixa e investimento. As varidveis utilizadas pelo
modelo foram Q de tobin, CAPEX, EBITDA, estoque de capital do ano anterior (ativos
imobilizados), dummy de periodo, juros reais e taxa de variacdo do PIB. O modelo foi aplicado
utilizando-se técnicas econométricas de painel, na expectativa de encontrar relacdo positiva e
significativa entre o fluxo de caixa e o investimento.

Os resultados obtidos na pesquisa mostraram que a sensibilidade do investimento e a
variacdes no fluxo de caixa, apresentaram comportamentos parecidos nos dois paises. De 1995
a 1997, periodo de estabilizacdo econémica e crescimento em ambos os paises, a relacdo foi
positiva e significante, mostrando haver significativa restricdo de capital. De 1998 a 2003 a
relacio entre as duas variaveis ndo foi estatisticamente significante. E um periodo em que as
empresas utilizam as fontes de capital mais para assegurar a propria sobrevivéncia do que para
crescer. De 2004 a 2007, os anos de recuperacdo da economia mundial, o coeficiente volta a ter
relacdo positiva e significante, mas menor comparativamente ao periodo base (1995 a 1997).
De 2008 a 2009, periodo da crise financeira global, essa relagao sofre um ligeiro acréscimo em
ambos os paises.

Portal, Zani e Silva (2011) foram em busca de encontrarem evidéncias dos efeitos da
restricdo financeira sobre a relacdo negativa entre fluxo de caixa e fundos externos,
comportamento associado a teoria do pecking order. Assim, era esperado que os resultados que
as empresas caracterizadas como mais restritas financeiramente, apresentassem essa relacao
negativa mais intensa comparada as empresas menos restritas. Os autores utilizaram os métodos
aplicado por Almeida, Campello e Weisbach (2004) para classificacdo de restricdo financeira:
payout total (PAY); emissdo de American Depositary Receipt (ADR); intersecdo entre os
critérios tamanho e payout total (TAMNPAY), no periodo de 1995 a 2005. Os resultados
indicam que companhias mais restritas apresentam sensibilidade negativa dos fundos externos
ao fluxo de caixa sistematicamente menor, do que a sensibilidade apresentada pelas companhias

menos restritas. Adicionalmente, companhias mais restritas apresentam sensibilidade positiva
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dos fundos internos ao fluxo de caixa, enquanto companhias menos restritas ndo apresentam
comportamento significante.

Demonier (2013) elaborou sua dissertacdo com o objetivo de investigar a pratica do
conservadorismo contabil em empresas brasileiras com restri¢cdes financeiras. O autor observou
as empresas listadas da BM&FBovespa, no periodo de 2000 a 2012, foram obtidas 106
observacdes, sendo classificadas quanto a restricdo financeira, para isso trés critérios foram
utilizados, a distribuicdo de dividendos, o saldo de disponibilidades e os investimentos
realizados. O modelo de Ball e Shivakumar (2005) foram aplicados para investigar o
conservadorismo contabil. Os resultados obtidos com a referida pesquisa, corroboraram com 0s
trabalhos de Biddle, Ma e Song (2016), em que se sugere que tanto o conservadorismo
condicional quanto o incondicional estdo negativamente associados ao risco de faléncia das
empresas.

Loncan e Caldeira (2013), analisaram a relagéo entre estrutura de capital, liquidez de
caixa e valor da empresa para uma amostra de empresas brasileiras cotadas em bolsa, mediante
0 uso de regressdes de dados em painel, empregando o estimador de efeitos fixos. Os resultados
do estudo sugerem uma associacao negativa entre as dividas de curto e longo prazo, e a liquidez
de caixa, e também uma associagdo entre o nivel de liquidez de caixa e um grau de alavancagem
inferior. Além de apresentarem como resultados indiretos, que as empresas com restricdes
financeiras mantém mais recursos em caixa.

Byrro e Bressan (2016) testaram a hipdtese de que a ocorréncia de um aumento na oferta
de crédito a pessoa juridica, tem como impacto, uma diminuicdo da restricdo financeira das
empresas analisadas de forma geral, o que, de acordo com o0 modelo de Almeida et al. (2004),
levaria a uma diminuig&o na sensibilidade do caixa ao fluxo de caixa. Os resultados encontrados
confirmam a hipotese levantada e indicam uma sensibilidade do caixa ao fluxo de caixa no
periodo de restri¢do financeira, e uma insensibilidade ap6s o aumento da oferta de crédito. Os
resultados reforcam a ideia de que fatores macroecondmicos interferem diretamente na
sensibilidade do caixa ao fluxo de caixa das empresas.

Ja Machado (2016) desenvolveu sua pesquisa com o objetivo de analisar a sensibilidade
do investimento ao fluxo de caixa entre as empresas brasileiras dos setores industriais de
transformacédo e extrativo listadas na BM&FBOVESPA, entre os anos de 2004 a 2014.
Utilizando-se de técnicas econométricas de dados em painel, identificaram resultados contrarios

ao esperado pela hipdtese do modelo de restri¢do financeira.
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Até 0 momento em que esta secdo foi escrita, ndo foi identificado nenhum trabalho que
buscou estudar a alocagdo dos fluxos de caixa gerados para as empresas consideradas o grau de

restricdo financeiramente.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste topico, sdo descritas as etapas utilizadas na pesquisa, bem como as tipologias, a
selecdo da amostra, coleta dos dados, as técnicas empregadas, os modelos e as variaveis
utilizados.

3.1 Etapas da pesquisa

Com o intuito em identificar e avaliar como a restricdo financeira das empresas brasileira
impactam a forma com que alocam o fluxo de caixa gerado internamente, a analise empirica
contou com cinco etapas: 1) selecionar a amostra; 2) classificar a amostra entre empresas mais
restritas e menos restritas; 3) definir o modelo econométrico utilizado; 4) definir os testes

empiricos e; 5) analisar e interpretar os resultados obtidos.

3.2Caracterizacéo da pesquisa

Os delineamentos de uma pesquisa possibilitam que o pesquisador seja guiado na busca
por uma resposta para o problema de pesquisa desenvolvido. Para Raupp e Beuren (2006) néo
existe um tipo de delineamento ideal voltado a uma linha de pesquisa, mas sim, tipos de
pesquisas que mais se ajustam a investigacdo dos problemas de uma area de conhecimento.

As tipologias de delineamentos de pesquisas ndo se apresentam padronizadas na
literatura, sendo ramificadas em diferentes classificagcdes. Este estudo foca em trés tipologias
de delineamentos de pesquisa: quanto aos objetivos, quanto a abordagem do problema e, quanto
aos procedimentos de investigacdo Raupp e Beuren (2006).

Este trabalho, quanto ao seu objetivo, € classificado como descritivo, ao buscar expor
como as restri¢des financeiras interferem na forma com que as empresas brasileiras alocam 0s
recursos gerados internamente. As pesquisas descritivas preocupam-se em examinar os dados,
registra-los, analisa-los, classifica-los e interpreta-los. Tendo como objetivo levantar evidéncias
sobre o problema de pesquisa, de forma a descrever o comportamento dos fatos, seja tracejando
caracteristicas ou estabelecendo relacfes entre as variaveis (Raupp & Beuren, 2004; Collis &
Hussey, 2005).
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A presente pesquisa quanto a metodologia utilizada, pode ser classificada como
quantitativa, descritiva, bibliografica, documental e ex post facto. A pesquisa bibliogréafica é
aquela que se fundamenta no exame e interpretacao de estudos preexistentes (Martins, 2009).
O estudo documental se fundamenta em documentos como fontes de dados, informacdes e
evidencias (Martins e Thedphilo, 2009). O estudo ex post facto sdo aqueles nos quais 0s
delineamentos das relacOes entre as varidveis ocorrem ap0ds os fatos (Martins e Thedphilo,
2009). Nesse contexto, no que se refere a estratégia de pesquisa, o trabalho faz uso de pesquisa
bibliogréafica, documental, do tipo ex post facto.

A pesquisa desenvolvida por Dasgupta, et al. (2011), permitiu a conclusdo que as
empresas buscam reduzir o financiamento externo e aumentar seus saldos de caixa. Contudo,
em uma reacdo posterior, as empresas intensificam os custos com investimentos, sendo que as
empresas menos restritas financeiramente direcionam maior quantidade do fluxo de caixa para
investimentos em relagdo as empresas mais restritas, levantando fundos externos adicionais e
reduzindo seu saldo de caixa. As empresas mais restritas aumentam o financiamento da divida
de curto prazo, mas elas ndo aumentam divida de longo prazo, buscando reduzir o
financiamento de capital.

O trabalho de Chang, et al., (2014) obtiveram resultados muito préximos aos de
Dasgupta, et al. (2011). Identificaram que as empresas alocam uma grande parte do fluxo de
caixa para reduzir o financiamento externo e aumentar a participacdo no caixa. Muito pouco é
gasto com dividendos. O valor atribuido a investimentos chega a 20 centavos para cada dolar
adicionado ao fluxo de caixa, valor baixo. Na pesquisa, 0s autores destacaram que as empresas
financeiramente mais restritas investem menos, acumulam mais em participacfes de caixa, e
substituem mais capital social do que as empresas financeiramente menos constrangidas.

Por assim ser, a presente dissertacdo busca verificar se:

Empresas mais restritas financeiramente investem menos, acumulam mais em saldo de
caixa, direcionam a maior parte dos recursos gerados internamente para pagamento de dividas,
e distribuem menor quantidade de dividendos do que as empresas menos restritas, baseados nos
estudos de Gatchev, et al. (2010), Dasgupta, et al. (2011), Chang et al. (2014), Lewellen &
Lewellen (2016).

3.3Amostra e coleta dos dados
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Em busca de atender aos objetivos propostos nesta pesquisa, foram analisadas as
empresas listadas na B3, companhia de infraestrutura de mercado financeiro, criada em 2017,
pela combinacdo entre as empresas BM&FBovespa e a CETIP.

A coleta dos dados foi realizada utilizando-se da DFC publicada na B3, e de variaveis
financeiras que sdo recuperadas dos arquivos coletados a partir das bases de dados
Economatica®, fonte secundéria de dados, especializada em gerar informagdes econémico-
financeiras. Os dados foram coletados anualmente. O periodo de analise dos dados
compreendeu entre 2009 e 2018, justifica-se pelo fato de que a obrigatoriedade da publicacdo
das DFC ocorre ap06s a vigéncia da Lei 11.638/2007, e da deliberacdo CVM 547/2008,
aprovando o Pronunciamento Técnico CPC 03, que trata da DFC.

Para a composicao da amostra, foram seguidas praticas adotadas na literatura, em busca
de se obter uma amostra representativa e homogénea. Foi exigido que cada empresa observada,
tivesse informagdes tais como, ativos totais, crescimento de vendas, capitalizacdo de mercado,
mudangas no caixa, investimento, dividendos em dinheiro, fluxo de caixa e financiamento
externo. Contudo, os painéis foram desequilibrados, ja que ndo foram exigidos das empresas
todos os dados em todos 0s anos.

Seguindo Almeida et al. (2004), Almeida et al. (2010), Chang et al. (2014), foram
excluidos as empresas nos anos em que o valor dos ativos foi inferior a R$ 1 milhdo, também
foram desconsideradas as informagdes das empresas nos anos em que apresentaram
crescimento de ativos superior a 100%, ja que as empresas que experimentam um crescimento
extremamente alto, estdo envolvidas em grandes eventos corporativos, como fusdes e
aquisicoes. Além disso, como esta sendo estudada a alocacdo do fluxo de caixa interno, foram
excluidas da amostra as empresas que apresentaram sinal negativo. Assim, o tratamento da
amostra foi realizado em busca de manter uma robustez nos resultados e se apresentarem quase
inalterados dentro de um mesmo grupo restritivo. Ao final foram analisadas 263 empresas,
somando 10.070 observagdes para a amostra classificada pelo ativo, 9.624 observacgdes para a
amostra classificada pela capacidade de pagamento e 6.864 observagGes para a amostras

classificada por payout.

3.4 Critério de classificacdo de empresas mais restritas ou menos restritas
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Para analisar as diferentes formas de alocacdo do fluxo de caixa, conforme a presenca
ou nédo da restrigdo financeira, a amostra foi subdividida em dois grupos, um contendo as
empresas mais restritas, e outro contendo as empresas menos restritas financeiramente. Os
critérios utilizados para essa segregacdo foram adotadas primeiramente por Almeida et al.
(2004), posteriormente reaplicado por Acharya, et al. (2007), Dasgupta, et al. (2011), Chang et
al. (2014), que buscaram utilizar medidas robustas dentro da literatura. Entretanto, por ndo ser
possivel identificar uma melhor abordagem, para o presente estudo, foram selecionadas trés
desses esquemas para particionar as empresas. O tamanho da empresa, taxa de payout e
capacidade de pagamento foram utilizados como base para a classificacdo quanto a restricdo
financeira das empresas. Além de classificar conforme a capacidade de pagamento. O modelo
economeétrico foi aplicado para cinco fontes de classificacdo, onde uma variavel dummy
identificara a restri¢cdo, o qual o grupo de empresas mais restritas ira receber o valor 1, e as

empresa do grupo das menos restritas irdo receber o valor 0.

3.4.1 Classificacdo baseada no tamanho de empresa

As empresas foram classificadas conforme o tamanho do seu ativo em cada ano de
objeto da pesquisa, sendo atribuidos ao grupo mais restrito financeiramente, as empresas na
parte inferior a mediana. Ja o grupo menos restrito financeiramente foi formado pelas empresas
na parte superior a mediana. O argumento do tamanho como uma boa medida para classificar
firmas quanto a restricdes financeiras, permeia o fato de pequenas empresas serem, em sua
maioria, novas, menos conhecidas e, portanto, mais vulneraveis as imperfei¢des do mercado de
capitais (Almeida et al., 2004; Acharya, et al., 2007; Dasgupta, et al., 2011; Chang et al., 2014).

3.4.2 Classificagédo baseada em taxa de payout

Em cada ano, foram classificadas pela mediana da taxa de pagamento de dividendos,
sendo atribuidas ao grupo financeiramente mais restrito, as empresas da parte inferiores da
mediana. Ao grupo financeiramente menos restrito foram alocadas as empresas na parte
superior da mediana. O indice de payout foi calculado como a razdo entre dividendos totais

distribuidos e lucro liquido. A base utilizada para essa classificagdo consiste na ideia que
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empresas financeiramente mais restritas possuem menores distribuicdes de dividendos
(Almeida et al., 2004; Acharya, et al., 2007; Dasgupta, et al., 2011; Chang et al., 2014).

3.4.3Classificacédo baseada na capacidade de pagamento

A capacidade de pagamentos é revelada por meio da habilidade da empresa em gerar
recursos internos suficientes para atender as necessidades de pagamentos, ou seja, por meio da
liquidez de uma empresa (Almeida et al., 2004). Desta forma, uma maneira de medir a folga
financeira é por meio dos indicadores de liquidez de uma empresa, sendo o0s principais o indice
de liquidez corrente, liquidez seca, liquidez imediata e liquidez geral.

As empresas foram agrupadas conforme a posi¢do em que estavam ao serem colocadas
na mediana, desta forma as empresas que estavam na parte inferior da mediana na distribuicéo
anual do indice de liquidez, foram consideradas mais restritas financeiramente, ja aquelas
localizadas na parte superior da distribuicdo anual forma classificadas como menos restritas. A
capacidade de pagamento foi utilizada como critério de classificacdo, por considerar que
empresas financeiramente mais restritas possuem dificuldade em tomar recursos externos e, em

sua maioria, de gerar recursos internos, comprometendo assim sua solvéncia.

3.5 Variaveis do modelo

No propdsito em identificar os efeitos das restricdes financeiras sobre a alocacdo do
fluxo de caixa gerado internamente nas empresas brasileiras, e classificar essas empresas pelo
seu grau de restricdo, esta pesquisa utilizou como base principalmente os estudos de Almeida,
Campello e Weisbach (2004), Faulkender e Wang (2006), Iquiapaza e Amaral (2008), Riddivk,
e Whited (2009), Gatchev et al. (2010), Bushman et al. (2011), Dasgupta et. al. (2011), Chang
et al.(2014), Byrro e Bressan (2016), Lewellen e Lewellen (2016) e Lee, Oh, Yime Yu (2017).

Esta dissertacdo utiliza como variavel dependente as formas de alocagdes de fluxo de
caixa utilizada no estudo, e como variaveis independentes sdo utilizados o coeficiente de Fluxo
de Caixa, o indice Market-to-book (MB) e varidveis de controle (indice de alavancagem,
tamanho, crescimento de vendas, nivel de governanca corporativa, volatilidade do retorno das

acoes, retorno das acdes, tangibilidade).
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3.5.1 Variaveis dependentes na identidade do fluxo de caixa

A identidade do fluxo de caixa em uso neste estudo, considera como uso dos recursos
provenientes das atividades da empresa, 0s investimentos (Inv), reserva de caixa (ACaixa),
pagamento de dividendos (Div), redu¢do de financiamento externo (AD) e emissdo de agdes

(AE), descritos da Quadro 3.

QUADRO 3: VARIAVEIS DEPENDENTES DO MODELO

Sigla Variavel Formula
Inv Investimentos (Caixa Investimentos t - Caixa Investimentos t-1)
ACaixa Variagdo de caixa (Disponibilidade de caixa t +Investimento de

curto prazot - Disponibilidade de caixa t-1 -

Investimento de curto prazo t-1

Div Dividendos (Pagamento de dividendos + juros sobre o
capital)
AD Variagdo das dividas (Financiamento obtido liquido t)
brutas
AE Emisséo de acbes (Aumento liquido de capital t)

Fonte: Elaborado pela autora

3.5.2 Variaveis independentes

As cinco regressdes utilizadas nesta dissertacdo buscam capturar os efeitos especificos
da empresa e do tempo, que podem afetar as decisbes de financiamento e investimento.
Também foi usados um conjunto de variaveis especificas da empresa para controlar os fatores
especificos dela.

As variaveis de controle utilizadas ao longo deste estudo estdo definidas no Quadro 4,

sendo posteriormente apresentadas suas descri¢fes e os critérios para defini-las.

QUADRO 4: VARIAVEIS INDEPENDENTES DO MODELO

Sigla Variavel Férmula Autores
ALA Indice de Alavancagem  Soma das dividas totais (longo ~ Faulkender, et al. (2006);
e curto prazo) Hennessy, et al. (2007);

Ativo total Dasgupta, et al. (2011);
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Chang, et al., (2014); Lee
et al. (2017).

TAM Tamanho Log do Receita Bruta Faulkender, et al. (2006);
Acharya, et al. (2007);
Almeida, et al. (2004);
Chang, et al., 2014);
Gatchev, et al. (2010);
Dasgupta, et al. (2011);
Lee et al. (2017).

NDGC Niveis Diferenciados de 1 se a empresa aderir a niveis ~ Harford, Mansi e Maxwell
Governanca corporativa de GC diferenciados ou no (2008); Silva (2018)
Novo mercado e 0 caso
contrario.
APRE Retorno da acéo Precos das ac¢des no final do Chang et al. (2006);
ano — precos das agdes no Dasgupta, et al. (2011).
inicio do ano

Precos das a¢des no inicio do

ano.
CRES Crescimento de vendas Receita de vendas no ano t — Hennessy, et al. (2007);
receita de vendas no ano t-1. Dittmar e Smith, 2007;
Receita de ventas no ano t-1 Bushman, et al. (2011);
Chang, et al., 2014); Lee et
al. (2017).
TAN Tangibilidade Imobilizado Acharya, et al. (2007);
Ativo total Chang, et al., 2014; Lee et
al. (2017).
MB Market-to-book Valor de mercado Cleary (1999);
Patriménio liquido . Opler et al. (1999);

Gatchey, et al. (2010).

Fonte: Elaborado pela autora

A primeira varidvel a ser considerada é o Indice de alavancagem, variavel que
possibilitara o estudo em identificar como a estrutura de capital influencia a alocagéo do fluxo
de caixa interno. Empresas altamente alavancadas mantém o valor da empresa nas méos dos
detentores de titulos de divida. Por ser assim, um pequeno aumento nas reservas de caixa vai
ser direcionado para remunerar os detentores de divida, e ndo para aumentar o valor patrimonial,
0 que, conforme Faulkender, et al. (2006), afeta a avaliacdo que o0 mercado acionario ira realizar
sobre o valor da empresa. Para Hennessy, et al. (2007), as firmas classificadas como mais
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restritas apresentam coeficiente de alavancagem em maior grau. O maior nivel de dependéncia
de capital de terceiros justifica-se por terem baixo fluxo de caixa em relacdo ao investimento.
Para as empresas que apresentam baixa restricdo financeira, apresentam um fluxo de caixa
muito maior do que o investimento, e ndo dependem de financiamento externo na mesma
proporcao.

Segundo Dasgupta, et al. (2011), firmas que se financiam com quantidade excessiva de
capital de terceiros, por emissdo de dividas, podem optar em reduzir o valor do capital
emprestado para evitar divida excessiva, e assim, desfalcar o saldo disponivel em caixa para
emergéncias (impactos negativos no fluxo de caixa) e restringir a quantidade a ser distribuida
de dividendos aos acionistas.

No estudo de Chang, et al., (2014), constatou-se que as empresas alocam quantidade
significativa em prol de reduzir o financiamento externo. As empresas com alto indice de
alavancagem e menor restri¢do financeira, alocam parte substancial dos recursos adicionais do
fluxo de caixa transitorio para reduzir o financiamento externo, e que apresentam uma
quantidade maior direcionado a manutencdo de saldo em caixa do que em investimentos. Sera
utilizado para o calculo, a média dos ultimos trés anos dos valores da divida total e do ativo
total, j& que, como orientado por Chang, et al., (2014), o indice de alavancagem no tempo t é
claramente afetado pelo uso de dinheiro no periodo t.

Para Gatchev, et al. (2010) o tamanho da empresa ndo apresenta variagfes em sua
relacdo com salde financeira, de modo que as firmas com poucas restri¢des financeiras tendem
a ser maiores, enguanto as empresas mais restritas tendem a ser menores. Dasgupta, et al. (2011)
acreditam que o tamanho é uma proxy para assimetria informacional, tendo desta forma,
capacidade de afetar as atividades de investimentos e financiamentos de uma empresa.
Destacando o financiamento externo, cujos autores ressaltam que a quantidade de emissao de
dividas e acOes sdo impactados pelo tamanho da empresa. Décamps et al. (2016), apresentou
que as pequenas empresas estdo em pior situacdo quando enfrentam choques no fluxo de caixa,
porque as grandes empresas Sa0 menos sensiveis as realizacbes de choques, por terem uma
gestdo financeira mais solida e menos dependente de capital de terceiros. Esta pesquisa definiu
o tamanho da empresa como o logaritmo da receita contabeis totais no ano t.

Na lista de variveis foi inserida a variavel Niveis de governanca corporativa de forma
que se uma empresa tiver um nivel de classificacdo diferenciado (Novo Mercado, Nivel 2 e
Nivel 1) recebera 1, caso contrario, recebera 0. Para Silveira, Barros e Fama (2014), empresas
gue aderem niveis diferenciados de GC da B3 tém que se enquadrar a padrdes mais rigidos de

transparéncia e GC. E, por assim ser, as empresas que conseguem classificagdes melhores de
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governanca tende a passar maior seguranca para os investidores e, por isso, terdo maiores
chances de conseguir financiamento externo.

Uma variavel que esta relacionada a assimetria informacional e a incerteza, é o retorno
da acdo. Chang et al. (2006) relatam que os precos das acbes possuem duas razdes para
aumentar: (i) O mercado recebe noticias um periodo depois, e (ii) h& a probabilidade de que a
empresas tenham projetos com VPL positivos. Seguindo a teoria da assimetria da informacao
as empresas irdo emitir mais ac6es apés a subida do preco, apresentando maior impacto para as
empresas que sofrem em maior grau com a assimetria de informac&o. Quando o preco das acdes
€ maior, as empresas levantam mais financiamento externo e investem ainda mais, mantendo
saldo de caixa, mas ndo h& efeito sobre o pagamento de dividendos. Dasgupta, et al. (2011)
encontraram como resultado, que as subidas de precos das acdes estdo associadas a uma
diminuicdo dos saldos em caixa e maior valor direcionado a investimentos. O que é consistente
pelo fato de um aumento de investimentos representarem, para as empresas mais restritas,
informacdes positivas sobre fluxos de caixa e, consequentemente, refletirem no preco das agdes.

Para Jensen (1986), os gerentes ganham incentivos para fazerem com que as empresas
crescam além das expectativas do mercado, considerando que o crescimento aumenta o poder
dos gerentes, e consequentemente, aumentam o0s recursos administrados por eles. Colaborando
com esse entendimento, Hennessy, et al. (2007) identificaram que empresas com rapido
crescimento sdo muito mais propensas a financiarem com capital préprio, ja que os niveis de
recursos disponiveis sdo maiores. Lang, Ofek e Stulz (1996), consideram que crescimento e
investimento futuros estdo negativamente relacionados a alavancagem, ou seja, quanto maior a
alavancagem, menores sdo as taxas de crescimento e, menores sdo as oportunidades de
investimentos futuros. Assim, para as empresas menos restritas espera-se taxas de crescimento
maiores, com alocacao de fluxo de caixa direcionada ao aumento do saldo em dinheiro no caixa,
e para investimentos. Lee et al. (2017) citaram o exemplo da juncdo empresarial Korea Telecom
(KT), o qual foi solicitado que a empresa aumentasse o investimento em instalagdes e méo de
obra para alcangar um crescimento sustentavel, em vez de pagar dividendos.

Acharya, et al. (2007) exploraram a ideia de que variaveis que aumentam a capacidade
da empresa de obter financiamento externo, também aumentam o investimento quando as
empresas possuem acessibilidades diferentes a esses financiamentos. Sendo a tangibilidade dos
ativos um exemplo, dos quais ativos mais tangiveis servem como garantia para credores
receberem os valores financiados, desta forma, a tangibilidade pode aumentar o valor a ser
capturado por uma empresa como financiamento externo, mesmo a empresa apresentando um

nivel de restricdo ao capital externo. Assim, 0s autores encontraram que, para empresas mais
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restritas a tangibilidade afeta positivamente a sensibilidade do investimento, devido ao efeito
multiplicador de crédito. Desta forma, espera-se que empresas com baixa capacidade de fluxo
caixa interno e com tangibilidade maior, irdo em busca de alocar maiores recursos em
investimentos, buscando também, aumentar a capacidade de fluxo de caixa interno, e reduzir a
dependéncia de fontes onerosas de capital.

Cleary (1999) conceitua o Market-to-book como a relagdo entre o patrimoénio liquido da
empresa, com base no valor de mercado real, e 0 patrimonio liquido contabil. A proxy é usada
como uma medida das oportunidades de investimento. O nivel de oportunidades de
investimentos futuros impactaré diretamente a forma com que uma empresa aloca o fluxo de
caixa. Opler et al. (1999) encontraram em sua pesquisa, que oportunidade de projetos rentaveis
leva as empresas a economizarem saldo de caixa em dinheiro. Cleary (1999) identificou que as
firmas menos restritas tém mais oportunidades de investimento. No trabalho de Gatchev, et al.
(2010) foi constatado que as empresas com maiores indices de Market-to-book apresentam
menores gastos com investimento, e maiores valores direcionados ao aumento do saldo em
caixa, bem como apresentam maiores emissdes de acGes e utilizam a recompra de a¢fes em

comparagdo ao pagamento de dividendos.

3.6 MODELO ECONOMETRICO

A analise empirica realizada nesta dissertacdo considera a seguinte identidade do fluxo
de caixa:
FC = Inv+ACaixa + Div -AD- AE Q)

Em que, o lado direito da equacéo € composto pelas formas de usos dos fundos, como
investimentos (Inv), reserva de caixa (ACaixa), dividendos (Div). As fontes de recursos
compreendem o fluxo de caixa gerado internamente (FC). O financiamento externo consiste na
emissdo de divida liquida (AD) e na emissdo de capital liquido (AE). Sendo consideradas as
variaveis -A D e -A E como reducdes liquidas no financiamento externo, que sdo consideradas
como usos dos fundos internos. O lado esquerdo na equacdo esta presente o fluxo de caixa
interno (FC), e representa o dinheiro disponivel internamente pela empresa.

Vale ressaltar que, seguindo estudos recentes (Bushman et al., 2011; Dasgupta et al.,

2011; Chang et al., 2014) o fluxo de caixa (FC) foi definido como o fluxo de caixa interno (FC).
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Nesse estudo sdo estimados modelos em painéis que apresentam a estrutura evidenciada

a sequir:
Inv;, = ocIY FCiyt + B"™ MBip_y +y"™Yye_q + hy + &l (2
Caixa; = xC¥*a Fc,, + peaixapp, | 4yCaixay, 4 p 4 gCaixa (3)
Divye = oP® FCye + BP"MBie_y + Y Yooy + hy + 7" @
AD; = o®P FCyp + B*PMByy_q + y*PYie_q + hy + €5” ®)
AEy = 0% FCyp + B MBye_y + y*F Yy + hy + & (6)

A variavel FCt representa fundos gerados internamente que estdo disponiveis para
realizar investimentos ou efetuar pagamentos a acionistas, aumentar o saldo em caixa e
pagamentos de dividas. Por assim ser, sdo modeladas cinco equacgdes que regridem distintos
usos de caixa (investimento, alteracdo do saldo de caixa, pagamento de dividendos e reducoes
liquidas de financiamento externo) em FC.

A alocacdo de fluxo de caixa em varios usos é capturada pelos coeficientes de FC, o
indice Market-to-book (MB) € utilizado como proxy de investimento, como variaveis de
controle () foram utilizadas uma dummy para captar a restricdo das empresas, o indice de
alavancagem, In do ativo médio como proxy de tamanho, crescimento de vendas, nivel de
governanca corporativa, volatilidade do retorno das a¢des, preco das ac¢des e tangibilidade. O
termo (h;) para controlar a heterogeneidade nao observada.

Entendendo que as decis@es de alocacdo de recursos e financiamentos sdo tomadas em

conjunto, como expresso pela equacao (1). Assim as seguintes condi¢des devem ser atendidas:

alnv + aACaixa + aDiv - aAD - cAE = 1 (7)
BInv + BACaixa + BDiv - BAD - BAE= 0 (8)
yInv + yACaixa + yDiv - yAD -yAE= 0 9)

A equacdo (7), primeira restricdo, refere-se ao fato das somas das fontes de caixa
comporem ao fluxo de caixa, desta forma, um aumento de recursos no fluxo de caixa interno
precisa ser usado para aumentar o investimento, aumentar a disponibilidade de caixa, pagar
dividendos em dinheiro ou reduzir a divida. As restricBes (8) e (9) estipulam que a resposta
total em diferentes fontes e usos de fundos, deve totalizar zero, se o choque deriva de uma

variavel exdgena ou predeterminada, que ndo representa nem uma fonte nem um uso de fundos
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no periodo atual. As restri¢cbes determinadas nas equacdes (2) a (6) podem estar contidas ja na
equacdo (1), se as variaveis forem definidas de modo que a identidade do fluxo de caixa se
mantenha implicitamente nos dados.

Diversas relacbes econdmicas evidenciam natureza dindmica 0 que sugere que a
abordagem de dados em painel seja apropriada quando se tem como escopo o entendimento
desses fendmenos. A viabilidade da metodologia de dados em painel para pesquisas que
envolvem estudos dindmicos, atrela-se ao fato de que a referida abordagem possibilita ao
pesquisador um melhor entendimento da dinamica do ajuste do modelo proposto (Baltagi,
2005).

3.6.1 Modelo de estimacao e testes de validacao

A utilizacdo da modelagem de dados em painel se justifica devido a natureza da amostra
que integra o conjunto de dados da pesquisa. A adocdo dessa metodologia esta ligada a
existéncia das dimensdes transversal e longitudinal. A metodologia de dados em painel
corresponde, na realidade, a uma mistura entre séries temporais e cross-section o que faz com
que a referida abordagem se adeque ao estudo de relagbes que ocorrem, simultaneamente, no
tempo e no espaco (Wooldridge, 2002).

Uma caracteristica da modelagem em painel relaciona-se ao fato de que variaveis ndo
observaveis que integram 0s residuos do modelo e denominadas ‘“heterogeneidade nio
observada” ou “efeitos fixos” podem ser tratadas (Greene, 2008). Na abordagem em painel, os
parametros do modelo proposto podem ser estimados a partir de trés abordagens distintas:
Pooled, Efeitos Fixos ou Efeitos Aleatdrios.

A distincdo entre as abordagens propostas para tratamento da heterogeneidade nao
observada relaciona-se a forma como a mesma é tratada em cada uma das metodologias.

Na abordagem Pooled, a heterogeneidade néo é considerada ou pode ser definida como
uma constante idéntica para todos os elementos amostrais. Esse entendimento, determina que
0s parametros, do modelo proposto, possam ser estimados pelo método dos minimos quadrados
ordinarios (MQO). Na presenca da heterogeneidade ndo observada, torna-se necessaria a
utilizacdo das abordagens Efeitos Fixos ou Efeitos Aleatorios e a inviabilidade da modelagem
Pooled para tratamento dos dados em analise (Baum & Christopher , 2006).

Os modelos Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios diferem-se em relacéo a forma como as
variaveis independentes do modelo estdo relacionadas a heterogeneidade néo observada da
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(componente do termo de erro do modelo). A abordagem de Efeitos Fixos pressupde a
existéncia de correlacdo entre os regressores e o erro especifico. Diferentemente da abordagem
anterior, a modelagem Efeitos Aleatdrios considera a inexisténcia de correlacdo entre os
regressores e a heterogeneidade ndo observada (Wooldridge, 2002).

A adequabilidade entre as abordagens, aqui apresentadas, ocorre por meio da aplicagéo
testes estatisticos especificos. O teste de Chow detecta a viabilidade entre as metodologias
Pooled e Efeitos Fixos. O teste de Breusch-Pagan € utilizado para verificar a adequabilidade
entre a abordagem Pooled e o Efeito Aleatdrio. As hipdteses nulas dos testes, anteriormente
citados, levam em consideracdo a pressuposicao de adequabilidade da abordagem Pooled para
a correta estimacdo dos parametros do modelo proposto. A verificagdo de adequabilidade entre
as abordagens Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios € feita por meio do teste Hausman. Esse teste
apresenta em sua hipotese nula a pressuposicdo de adequabilidade do modelo de Efeitos
Aleatorios para estimacao dos parametros do modelo proposto, ou seja, a hipétese nula do teste
assume a auséncia de correlagéo entre a heterogeneidade ndo observada e os regressores do
modelo (Greene, 2008).

A correta utilizacdo das abordagens Pooled, Efeitos Fixos e Efeitos Aleatérios refere-se
a auséncia de heterocedasticidade e autocorrelacdo dos termos de erro do modelo. O néo
atendimento a esse pressuposto exigido por essas abordagens determina que sejam utilizadas
abordagens alternativas com vistas a mitigar tais problemas. A existéncia de heterocedasticida
¢ feita por meio do teste de Breusch-Pagan modificado que apresenta como hipétese nula a
pressuposicdo de homocedasticidade dos residuos. O teste de Woodridge é usado para detectar
a presenca de autocorrelacao nos residuos do modelo e apresenta como hipétese nula a
pressuposicdo de inexisténcia de autocorrelacdo dos residuos. Na presenca dos problemas de
heterocedasticidade e/ou autocorrelacdo, faz-se necessaria a utilizacdo do Método dos Minimos
Quadrados Generalizados (GLS). Essa abordagem € adequada para estimar os parametros do
modelo na presenca de heterocedasticidade e autocorrelagéo (Baum, 2001).

No intuito de captar diferencas entre grupos que compdem um conjunto de dados, pode-
se utilizar um teste t-Student ou um teste ndo paramétrico de Mann-Whitney também conhecido
como teste ndo paramétrico de Wilcoxon. A diferenga entre esses dois procedimentos
metodologicos se deve a existéncia de normalidade dos dados amostrais. O teste t-Student
pressupde a normalidade da amostra, diferentemente do teste de Mann-Whitney que se adequa
a dados normais (Morettin & Bussab, 2000).
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Neste topico é apresentado a estatistica descritiva dos dados que integram o presente
trabalho. A anélise de resultados esta dividida em topicos, referentes aos critérios de
classificacdo das empresas em mais restritas ou menos restritas. Os trés critérios utilizados no
presente estudo sdo: “Classificagdo - Capacidade de Pagamento”; “Classifica¢ao - Payout ” e
“Classificacao - Tamanho da Empresa (Ativo)”.

Os dados utilizados na presente pesquisa séo provenientes da DFC publicada na B3 e,
também, composta por indicadores financeiros obtidos por meio do Economatica® referentes
ao periodo de 2009 a 2018.

Sé&o apresentados quinze modelos ao fim de responder aos objetivos desta pesquisa. Os
modelos economeétricos sdo apresentados de acordo com o critério utilizado para classificar as
empresas amostradas entre mais restritas ou menos restritas financeiramente (capacidade de
pagamento, total de ativos e payout).

O quadro 5 mostra a estatistica descritiva das varidveis utilizadas para classificar as
amostras quanto a sua restricao.

Quadro 5: Estatisticas descritivas variaveis de classificagdo das amostras.
Mais Restrita

Variaveis Minimo Maximo Mediana Média Devao- CV
padrédo
Ativo total 404,92 2.475.628 563.622 578.763,56 400.367.72 0,69
Payout -164.84 1,91 0 -0,48 7,50 -15,58
Capacidade de 0 0,90 0,52 0,50 0,19 0,39
pagamento
Menos restrita
Variaveis Minimo Maximo Mediana Média Devao- CV
padrédo
Ativo total 896.433 900.135.000 5.374.135 21.282.630.19 71.980.652.59 3,38
Payout -0,32 80,97 0,53 1,12 3,42 3,03
Capacidade de 0,75 46,17 1,24 1,72 1,98 1,14
pagamento

As amostras desta pesquisa validaram os principais conceitos utilizados para classifica-
las, demonstrando que as empresas menos restritas sdo maiores ao apresentaram valores médios

de ativos altos, distribuem maiores valores de dividendos e apresentaram capacidade de
pagamento maior.
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4.1 Andlise Descritiva da Variaveis

A andlise descritiva esta relacionada na aplicacdo de medidas de posicao e dispersao,
possibilitando organizar, resumir e descrever as caracteristicas importantes de um conjunto
dados observados, além de possibilitar comparar tais caracteristicas entre dois ou mais
conjuntos de dados. O presente trabalho utilizou das medidas de desvio padréo, média, mediana
apresentando as descrigdes conforme os critérios de classificagdo das restri¢ces financeiras.

Os quadros, evidenciados nos proximos topicos, apresentam as estatisticas descritivas
das variaveis que integram o estudo e os graficos das séries dessas variaveis. Compdem o grupo
de variaveis explicativas apresentadas nos quadros que se seguem: investimentos (Inv) ;
variacdo de caixa (Caixa); dividendos (DivPag); dividas (AE) e emissdo de acfes (AD). As
variaveis que integram o conjunto de preditores e formando por: fluxo de caixa gerado
internamente (FC) indice de alavancagem, tamanho (log ativo total), retorno da acéo
(Rentabilidade de acgdes), Crescimento de vendas (Crescimento), Tangibilidade e Market-to-
book (MB).

4.1.1 Classificacdo tamanho da empresa (Ativo)

Neste tdpico, sdo apresentadas as estatisticas descritivas das proxies utilizadas no
trabalho classificadas como mais restritas ou menos restritas de acordo com tamanho das
empresas mensurado a partir do total de ativos de cada unidade amostral. Além disso sdo
evidenciados, também, os gréficos das series de dados analisadas.

O quadro 6, apresenta a seguir as estatisticas descritivas das variaveis dependentes e

independentes utilizando o critério de classificacdo de tamanho da empresa.

Quadro 6: Estatisticas descritivas variaveis dependentes e variavel independente classificacdo Ativo (Log Ativo

Total).
ATIVO
Mais Restrita
Variaveis Minimo Maximo Mediana  Média Desvio-padrao CV
Variavel Independente

FCL -2,31 12,53 0,01 0,03 0,53 17,69
MB -21,83 149,63 0,83 2,23 9,68 4,33
AlaFin -316,70 5704,02 1,43 14,93 231,83 15,51
LogReceita 0,00 15,12 12,73 12,11 2,10 0,17
Retorno -82,20 29,30 0,00 0,09 3,48 35,95
Cresc -3,05 126,48 0,03 0,38 5,43 14,70
Tagib 0,00 0,90 0,25 0,26 0,20 0,76

Variavel Dependente
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CaixaEEQCXx -0,57 0,82 0,00 0,00 0,08 22,09
Dividas -1,58 1,83 0,00 -0,01 0,16 -12,72
Dividendos Pagos 0,00 0,72 0,00 0,02 0,06 2,74
Emissdo de Acdes -0,93 2,00 0,00 0,02 0,14 9,43
Investimentos -0,99 0,58 0,02 0,02 0,11 5,29
Menos restrita
Variaveis Minimo Maximo Mediana  Média Desvio-padrao CV
Varidvel Dependente
FCL -0,74 0,65 0,02 0,01 0,09 7,18
MB -16,07 129,25 1,45 2,24 4,81 2,14
AlaFin -974,34 2267,73 1,63 2,11 75,56 35,84
LogReceita 0,00 19,67 14,88 14,84 1,75 0,12
Retorno -125,04 100,33 0,09 0,17 4,05 24,02
Cresc -1,00 48,03 0,10 0,19 1,50 7,78
Tangib 0,00 0,95 0,16 0,22 0,22 1,04
Variavel Independente

CaixaEEQCx -0,27 0,47 0,00 0,01 0,05 9,94
Dividas -0,38 0,47 0,00 0,01 0,08 7,68
Dividendos Pagos 0,00 0,40 0,01 0,03 0,04 1,47
Emisséo de Agbes -0,64 0,59 0,00 0,01 0,04 5,16
Investimento -0,50 0,48 0,04 0,04 0,08 1,69

Fonte: Dados da Pesquisa.

A descricdo dos dados, classificados de acordo com o tamanho da empresa em relacao
a existéncia ou ndo de restricdo financeira permite verificar que as empresas menos restritas,
analogamente as demais classificagOes utilizadas nesse estudo, aponta para a existéncia de uma
tendéncia, por parte das empresas com auséncia de restricdo financeira, de apresentar valores
dos indicadores receitas, retorno de acoes, crescimento e tangibilidade maiores que as empresas
mais restritas financeiramente.

Entretanto, essa tendéncia ndo é vista para fluxo de caixa, MB e Alavancagem
financeira, para estas varidveis sao vistos valores maiores para as empresas mais restritas. A
teoria aponta que empresas alavancadas possuem parte considerdvel de seu patrimonio
investido em capital de terceiros, e por assim 0s aumentos nas reservas de caixa seriam
direcionados para remunerar esses credores. As empresas mais restritas financeiramente
apresentaram maiores valores de alavancagem, assim como valores de dividas.

O indicador MB é usado como uma medida das oportunidades de investimento, segundo
Gatchev, et al. (2010) empresas com maiores oportunidades de investimentos apresentam
menores gastos com investimento, e maiores valores direcionados ao aumento do saldo em
caixa, bem como apresentam maiores emissdes de acles e utilizam a recompra de a¢fes em
comparagdo ao pagamento de dividendos. A amostra das empresas mais restritas apresenta os
maiores valores de MB, e com isso apresentam maiores oportunidades de investimentos, o que
néo é esperado pela literatura j& que empresas menos restritas financeiramente por terem maior

quantidade de capital disponivel teriam maiores oportunidade de investimento, entretanto para
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essa amostra, mesmo que restrita financeiramente, apresentaram maiores valores de caixa,
maiores valores em emissdo de agOes comparados a dividendos e 0s menores valores em
investimentos, como relatado por Gatchev, et al. (2010).

A grande variabilidade nos valores de coeficiente de variacdo (CV) associados aos
indicadores, apresentaram acentuada dispersdo em relacdo aos valores médios das varidveis
(Quadro 5). A presenca de heterogeneidade entre as unidades amostradas permite inferir que as

empresas que integram o estudo evidenciam dissimilaridades em relacdo as proxies utilizadas.

4.1.2 Classificacdo Payout

Nesse topico, sdo evidenciadas as estatisticas descritivas, no quadro 7, das variaveis
classificadas em mais restritas e menos restritas financeiramente de acordo com o payout das
empresas que integram o conjunto de dados analisado. Neste estudo, 0 payout corresponde ao

pagamento de dividendos sobre o lucro liquido.

Quadro 7: Estatisticas descritivas variaveis dependentes e independentes — classificagdo Payout
(Dividendos/Lucroliquido) .
Payout

Mais Restrita

Desvio-

Variaveis Minimo Maximo Mediana Média ~ CV
padréo
Variavel Dependente
FCL -2,31 12,53 0,01 0,03 0,52 15,24
MB -17,71 149,63 1,12 2,19 7,69 3,51
AlaFin -974,34 5704,02 1,48 10,72 240,59 22,43
LogReceita 4,53 19,59 13,92 13,81 2,32 0,17
Retorno -31,12 18,66 0,05 0,23 2,19 9,63
Cresc -1,00 109,77 0,08 0,31 4,46 14,55
Tangib 0,00 0,95 0,16 0,22 0,22 1,01
Variavel Independente
Caixa -0,32 0,82 0,00 0,00 0,06 16,33
Dividas -1,31 1,83 0,00 0,00 0,13 70,65
Dividendos Pagos 0,00 0,23 0,01 0,02 0,03 1,59
Emissdo de Acdes -0,93 0,35 0,00 0,01 0,05 8,10
Investimentos -0,40 0,99 -0,04 -0,04 0,09 -2,32
Menos restrita
Variaveis Minimo Maximo Mediana Média Desvto— cVv
padrédo
Variavel Dependente

FCL -1,25 0,63 0,01 0,01 0,11 16,29
MB -21,83 70,70 1,32 2,07 4,39 2,12
AlaFin -829,55 607,19 1,62 1,65 43,48 26,38
LogReceita 0,00 19,67 14,30 14,23 2,01 0,14
Retorno -38,42 100,34 0,05 0,30 4,60 15,52

Cresc -1,00 15,33 0,09 0,17 0,85 511
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Tangib 0,00 0,87 0,22 0,25 0,22 0,87
Variavel Independente

Caixa -0,32 0.82 0,00 0,00 0,06 24,96

Dividas -0,54 0,42 0,00 0,01 0,08 9,51

Dividendos Pagos 0,00 0,49 0,01 0,02 0,04 1,87

Emissdo de Acdes -0,64 1,48 0,00 0,01 0,07 9,92

Investimentos -0,70 0,62 -0,04 -0,05 0,07 -1,55

Fonte: Dados da Pesquisa.

A anélise do quadro 7 permite verificar acentuada variabilidade dessas variaveis em
relacdo a média. Esse resultado corrobora, novamente, com a evidencia de acentuada
heterogeneidade nos dados ocasionada pela presenca de empresas pertencentes a setores e
portes distintos, termina por determinar as dissimilaridades percebidas na amostra, agravado
pelo fato dessa amostra se a que obteve menor nimero de observacdes 6.864.

As estatisticas descritivas das variaveis dependentes e independentes, classificadas em
mais restritas e menos restritas segundo o critério de classificacdo de payout, permite inferir
que as empresas menos restritas ndo apresentam valores dos indicadores amostrados maiores
comparativamente ao das empresas com maior restri¢cdo financeira. Essa tendéncia na amostra
vai contra a literatura, os estudos apontam que as empresas com restri¢ao financeira, no periodo
analisado, foram as empresas com menor porte, piores indicadores de liquidez e de
endividamento, menores investimentos, e as que geraram um fluxo de caixa menor.

A amostra aponta para as empresas menos restritas apresentaram maiores valores de
dividendos e maiores valores de emissdo de acbes, assim como menores valores de dividas e
investimentos. As observacdes confirmam as teorias presentes na literatura, em que empresas
menos restritas retornam maiores valores para 0s acionistas, captam recursos externos mais

facilmente e possuem menores valores de dividas.

4.1.3 Classificacdo Capacidade de Pagamento

A seguir sdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis analisadas no estudo,
segregadas em empresas mais restritas e menos restritas financeiramente, considerando como
forma de segregacdo amostral a capacidade de pagamentos da empresa que corresponde a
habilidade de uma dada instituicdo gerar patrimonios suficientes para atender as suas

necessidades de pagamentos.

Quadro 8: Estatisticas descritivas variaveis dependentes e independentes— classificacao capacidade de
pagamento (liquidez geral).

Capacidade de Pagamento
Mais Restrita
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Desvio-

Variaveis Minimo Maximo Mediana Média ~ CcVv
padrao
Variavel Dependente
FCL -2,31 12,53 0,01 0,01 0,47 46,55
MB -21,83 149,63 1,10 2,31 9,84 4,25
AlaFin -974,34 5704,02 1,30 13,21 230,82 17,48
LogReceita 0,00 19,67 13,89 13,91 2,34 0,17
Retorno -38,42 20,58 0,02 0,16 2,25 14,33
Cresc -3,06 48,03 0,08 0,21 1,90 8,91
Tangib 0,00 0,94 0,30 0,32 0,26 0,81
Varidvel Independente
Caixa -0,35 0,27 0,00 0,00 0,07 20,79
Dividas -1,58 1,83 0,00 0,00 0,14 60,20
Dividendos Pagos 0,00 0,19 0,00 0,02 0,03 1,75
Emissdo Acoes -0,93 1,28 0,00 0,01 0,07 7,26
Investimentos -0,70 0,99 -0,04 -0,05 0,09 -1,71
Menos restrita
Variaveis Minimo Maximo Mediana Média Desvto— CcVv
padrao
Variavel Dependente
FCL -1,61 0,81 0,02 0,02 0,11 4,66
MB -0,61 27,69 1,34 2,17 2,81 1,29
AlaFin -167,36 97,00 1,67 1,45 9,11 6,26
LogReceita 0,00 18,40 14,22 13,98 2,17 0,16
Retorno -46,89 100,34 0,10 0,22 4,01 18,11
Cresc -1,33 109,77 0,08 0,23 341 14,87
Tangib 0,00 0,65 0,15 0,17 0,16 0,91
Variavel Independente
Caixa -0,57 0,82 0,00 0,01 0,07 8,47
Dividas -0,52 0,33 0,00 0,00 0,08 20,79
Dividendos Pagos 0,00 0,72 0,01 0,03 0,06 1,81
Emissdo AcGes -0,64 1,48 0,00 0,01 0,08 8,52
Investimentos -0,38 0,73 -0,04 -0,04 0,07 -1,75

Fonte: Dados da Pesquisa.

A analise descritiva das variaveis, utilizadas na pesquisa como dependentes, permite
verificar acentuada variabilidade entre as mesmas. Esse resultado é percebido por meio dos
valores dos coeficientes de variagdo associados aos indicadores, apresentaram acentuada
dispersdo em relacdo aos valores médios das variaveis (Quadro 8). A presenca de
heterogeneidade entre as unidades amostradas permite inferir que as empresas que integram o
estudo evidenciam dissimilaridades em relacdo as proxies utilizadas.

As variaveis retorno, crescimento e dividas apresentaram valores de coeficientes de
variagdo maiores comparativamente as demais varidveis, ao contrario as variaveis MB,
tangibilidade e logreceita apresentam coeficiente de variagdo menores. Para ajustar eventuais
problemas de heterocesdaticidade presentes no modelo de regressdo e originadas pela
dissimilaridade presente nos dados dessa variavel, o valor associado a proxy de tamanho foi
logaritmizada, assim como todas as variaveis monetarias foram dividias pelo ativo.

No que tange a classificacdo em mais restritas e menos restritas, o quadro evidencia que

as variaveis independentes e dependentes apresentaram caracteristicas proximas nas trés
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amostras. As variaveis dividendos pagos e emissao de a¢des, apresentando médias maiores e
dividas e investimentos com valores médios menores para a amostra menos restrita, seguem a
literatura e apresentaram esse mesmo resultado para as classificagdes baseadas em payout e
capacidade de pagamento. Os valores de investimento seguiriam a mesma tendéncia para todas
as classificacbes, o qual as empresas menos restritas apresentaram menores valores de
investimento desafiando a literatura.

As estatisticas descritivas das variaveis independentes utilizando o critério de
classificacdo capacidade de pagamento permitem verificar que, em relacdo aos indicadores
utilizados no estudo como variaveis controle, retorno de acgles e crescimento apresentam
valores médios maiores para as empresas menos restritas. Em relago a alavancagem financeira
das empresas amostradas, verifica-se que esse indicador corresponde ao de maior

dissimilaridade entre as unidades amostrais.

4.2 Restricdes financeiras e a alocagédo do fluxo de caixa

Como as restri¢bes financeiras enfrentadas pelas empresas afetam a alocacgdo de fluxo
de caixa interno? Ainda ndo ha uma resposta teorica para a questdo apresentada, ja que 0s
modelos ndo fornecem previs@es claras quanto ao uso do fluxo de caixa quando a empresa passa
por alguma restri¢do financeira. Este trabalho buscou contribuir com a literatura apresentando
como empresas brasileiras que enfrentam diferentes graus de restrigdes financeiras alocam os
recursos gerados internamente.

Os efeitos das varidveis independentes fluxo de caixa gerado internamente (FCO) indice
de alavancagem, tamanho (log receita), retorno da acdo (Rentabilidade de ac¢Ges), Crescimento
de vendas (Crescimento), Tangibilidade e Market-to-book (MB (sobre as proxies utilizadas, no
trabalho como varidveis dependentes (investimentos; variacdo de caixa (Caixa); dividendos
(DivPag); emissdo de titulos de dividas (Dividas), emissdo de acGes e as dammys de
Governanca Corporativa e de restricao, referentes as empresas amostradas, foram obtidos por
meio de modelos econométricos construidos a partir da abordagem de painel dindmico.

As tabelas apresentadas a seguir mostram os modelos econométricos estimados para as
variaveis que integram a amostra do presente estudo e, também, os resultados dos testes de
especificacdo dos modelos propostos para cada uma das proxies utilizadas como variaveis
resposta. A coluna hachurada das tabelas que se seguem mostram o modelo ajustado para a

variavel dependente. Os testes de validagdo das abordagens econométricas utilizadas sé@o
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apresentados nas tabelas conjuntamente com os modelos propostos. Sdo propostos quinze
modelos econométricos segregados de acordo com o critério utilizado para classificar as
empresas da amostra em mais restritas ou menos financeiramente (capacidade de pagamento,
total de ativos e payout). Ao final é apresentado o teste de média aplicado no intuito de atingir

0s objetivos do trabalho.

4.2.1 Aplicacdo do modelo econométrico

4.2.1.1 Classificagdo Tamanho

Atabela 1, evidenciada a seguir, 0s modelos estimados para a classificagcdo das empresas

em mais restritas financeiras ou menos a partir do tamanho.



Tabela 1: Modelos econométricos para a amostra classificada em mais restrita ou menos a partir do tamanho (Log ativo total).

ATIVO
Caixa Dividas Dividendos Emiss&o de Acdes Investimentos
EF EA EA EA EA
DR -0.0100 -1,0087 -0,0080 -0,0028 0,0298***
(0,008) (0,007) (0,004) (0,007) (0,008)
FC 0,1196*** -0,5068*** 0,1029*** -0,0885** 0,3577***
(0,024) (0,030) (0,012) (0,028) (0,021)
DR_FC (1) -0,0159 0,0352 -0,0431** -0,0916** -0,2023***
(0,028) (0,035) (0,014) (0,032) (0,024)
AlaFin 0,0001 - - - -
(0,000) - - - -
Cresc 0,0123** 0,0138** 0,0046* 0,0162*** -0,0193***
(0,004) (0,005) (0,002) (0,005) (0,004)
MB - 0,0009** 0,0003* - -0,0013***
(0.000) (0.000) (0,000)
Logreceita - 0,0054*** - -0,0039* -0,0086***
(0,001) (0,002) (0,001)
DR_GC - - 0,0149** -0,0427***
(0,006) (0,009)
Tagib - - - -0,0318* -0,0528***
(0,015) (0,009)
GovCorp 0,0179**
(0,007)
Constant 0,0032 -0,0673*** 0,0233*** 0,0739*** 0,0732***
(0,003) (0,020) (0,002) (0,022) (0,015)
Chow 1,43%** 1,50%** 7,9%** 3,32%** 1,95*
Breusch Pagan 15,06*** 1,98 1004,56*** 129,54*** 85,50*
Hausman 10,16 5,69 30,43*** 41,61*** 111,02*
Wald 17,21%** 152, 44*** 5,89*** 72,73*** 117,67*
N° de observacdes 1900 2077 1933 2069 2091 |
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Notas: Teste de Chow — verificagdo de adequabilidade entre Pooled e Efeitos Fixos; Teste de Breusch-Pagan — verificagdo de adequabilidade entre Pooled e Efeitos Aleatorios;
Teste de Hausman — verificacdo da existéncia de correlagdo entre a heterogeneidade ndo observada e o termo de erro do modelo;teste de Wald — verificacdo da significancia

estatistica do modelo. As significancias estatisticas dos testes sdo representadas através da seguinte simbologia; ***p<0.001; **p<0.01;*p<0,05.
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A observacgdo da tabela 1 permite verificar, como esperado, que a variavel FC impacta
de forma positiva e significativa o caixa, pagamento de dividendos (DivPag) e investimentos,
entretanto, em relacdo a Emissdo de Acbes e Dividas evidenciou relacdo negativa e
significativa, ou seja, quanto maior o fluxo de caixa interno, maiores sdo os valores de Caixa,
Dividendos e Investimento e por uma maior disponibilidade de recursos, diminui a necessidade
de captacgdo de recursos por meio de Emissdo de a¢des e obtencdo de Dividas.

A varidavel dummy de restricdo financeira (DR), quando se analisa a media das
componentes do caixa, apresentou influéncia positiva e significativa apenas na variavel
investimento; mas quando se analisa a sensibilidade ao fluxo de caixa, as empresas com maior
restricdo financeira apresentaram um comportamento diferente, estatisticamente significativo,
nas componentes Dividendos, Emissdo de Acdes e Investimentos. Especificamente, no caso de
Dividendos as empresas com maiores restricbes alocam 4,3% a menos do fluxo de caixa para
esse pagamento, do que as empresas menos restritas alocam 10,3% do fluxo de caixa para
dividendos. No caso da Emisséo de ag¢les, as empresas com maiores restricdes obtém 9,2% a
mais do fluxo de caixa via esse mecanismo, ja empresas com menores restricdes obtém em
média 8,9% do fluxo de caixa via venda de acdes. No caso dos Investimentos, empresas mais
restritas alocam 20,2% a menos de seu fluxo de caixa para investir, em compara¢do as menos
restritas que alocam em média 35,8% do seu fluxo de caixa para essa finalidade. Esse achado é
consoante com a ideia de uma limitacéo de investimentos das empresas mais restritas (Almeida,
et al.,2004), e a confirmacdo de que empresas menos restritas direcionam menores valores ao
pagamento de dividendos.

Em relacdo a Market-to-book (MB), percebe-se que a mesma influéncia positiva e
significativamente as dividas e dividendos pagos, ja para investimentos essa influéncia é
negativa. Os resultados vao contra os estudos de Gatchev, et al. (2010), o qual esperava que
maiores indices de Market-to-book apresentam menores gastos com investimento, e maiores
valores direcionados ao aumento do saldo em caixa.

A proxy de tamanho (log receita) apresenta influéncia negativa e significativa sobre as
variaveis dependentes emissdo de agdes e investimento, ja para a varidvel divida observa-se um
impacto negativo (Tabela 1). Esse achado do presente trabalho esta em conformidade com o
fato de empresas maiores apresentam menores restricbes e com iSSO possuem maiores
disponibilidades de fluxo de caixa (Almeida et al., 2004; Acharya, et al., 2007; Dasgupta, et al.,
2011; Chang et al., 2014) o que justificaria uma menor necessidade de captacdo de recursos

(emissdo de acoes).
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A tangibilidade evidencia influéncia negativa sobre emissdo de agdes e investimento,
indo contra aos resultados da literatura, o qual espera-se que a tangibilidade aumente o valor a
ser capturado por uma empresa como financiamento externo, mesmo a empresa apresentando
um nivel de restricdo ao capital externo, e por isso é destacado na literatura que a tangibilidade
afeta positivamente ao investimento.

Por fim, a alavancagem financeira e governanca corporativa ndo se mostraram capaz de
impactar nas variaveis do modelo.

A seguir a tabela 2 apresenta os modelos estimados para a classificacdo das empresas

em mais restritas financeiras ou menos a partir da variavel payout.



4.2.2 Classificagao payout

Tabela 2: Modelos econométricos para a amostra classificada em mais restrita ou menos a partir do payout (Dividendos/Lucro Liquido)

Payout
Caixa | Dividas | DivPag |  Emissdo de Acdes | Investimentos
EF EA EA EA EA
DR -0,0049 -0,0018 0,0014 0,0046 -0,0038
(0,005) (0,005) (0,002) (0,006) (0,004)
FC 0,0928*** -0,6506*** 0,0314%*** 0,0517*** 0,2333***
(0,018) (0,021) (0,008) (0,014) (0,018)
DR_FC 0,0827** 0,3078*** 0,0780%*** -0,0486* -0,0415
(0,030) (0,034) (0,013) (0,022) (0,030)
Cresc 0,0138** 0,0222%*** - - -0,0319%***
(0,005) (0,006) - - (0,005)
MB - 0,0013*** 0,0002 - -0,0013***
(0,000) (0,000) - (0,000)
Logreceita - 0,0045*** - - -0,0073***
(0,001) (0,001)
DR_GC - - - -0,0164*
(0,007)
Tangib - - - - -0,0384***
(0,011)
Constante 0,0031 -0,0573** 0,0193*** 0,015* 0,0731***
(0,003) (0,019) (0,002) (0,006) (0,015)
Chow 1,81* 1,81* 7,19* 6,48* 2,52*
Breusch Pagan 6,15%** 11,54* 878,91* 0,11 128,18*
Hausman 15,56 17,41 202,17* 65,96* -73,13*
Wald 183,57* 106,98* 60,76* 32,02* 126,44*
N° de observacdes 1303 1416 1314 1409 1422
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Notas: Teste de Chow — verificacdo de adequabilidade entre Pooled e Efeitos Fixos; Teste de Breusch-Pagan — verificacdo de adequabilidade entre Pooled e Efeitos Aleatorios;
Teste de Hausman — verificacdo da existéncia de correlacdo entre a heterogeneidade ndo observada e o termo de erro do modelo; teste de Wooldridge — verificacio de existéncia
de autocorrelacdo entre os residuos do modelo; teste Modificado de Wald — verificagdo da existéncia de heterocedasticidade nos residuos do modelo; teste de Wald — verificagdo

da significancia estatistica do modelo. As significancias estatisticas dos testes sdo representadas através da seguinte simbologia: ***p<0.001; **p<0.01;*p<0,05.
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E possivel verificar, na tabela 2, que a variavel FC manteve comportamento préximo ao
da amostra anterior e 0 esperado pela literatura, impactando de forma negativa e significativa a
variavel divida, demonstrando que empresas com fluxo de caixa interno disponivel, apresentam
baixos valores de dividas. E de forma positiva para dividendos pagos, emissdo de agdes e
investimento, de forma que empresas com alto valor de FC tendem a apresentar maiores valores
de pagamento de dividendos, maior facilidade em capturar capital externo por emisséo de a¢oes
e maiores investimentos.

Em relacdo ao fluxo de caixa e sua interacdo com a dummy de restricdo financeira,
percebe-se que ndo houve mudancas dos resultados em rela¢do as varidveis dentre as quais as
alocacBes se distribuem (caixa, dividas, dividendos, emissdo de agles e investimento).
Entretanto, os valores percentuais das alocacOes se alteram. Verifica-se que as empresas mais
restritas financeiramente alocam 8,3% a mais em Caixa do que as empresas menos restritas
financeiramente que alocam 9,3%. Em Dividas as empresas mais restritas financeiramente
alocam 30,8% a menos do seu fluxo de caixa para pagar suas dividas, ao compararmos as
empresas menos restritas financeiramente, que alocam 65,06% do seu fluxo de caixa para alocar
diminuir suas Dividas. Em relacdo a Dividendos as empresas mais restritas alocaram 7,8% a
mais quando comparadas as empresas menos restritas financeiramente que alocaram apenas
3,1% dos seus recursos internos. Quanto a emissdo de acfes as empresas mais restritas obtém
4,9% a mais na captagdo de recursos via emissdo de acOes em relagdo as empresas menos
restritas. Esses resultados permitem perceber que diante de um cenario de restricao de algumas
empresas, essas estdo alocando maiores valores em caixa, a literatura justifica que essa alocagédo
seria uma forma de ndo perder a oportunidade de um investimento futuro pela limitacdo de
recursos externo (Almeida, et al.,2004).

A andlise da tabela 2 também permite verificar que as varidveis FC, market-to-book, log
receita (proxy de tamanho das empresas) e alavancagem financeira apresentaram resultados
analogos em relacéo aos modelos classificados a partir do tamanho em mais restritas ou menos
restritas financeiramente.

O Market-to-book (MB), apresentou a mesma influéncia positiva e significativamente
para as variaveis dividas, e negativamente para a variavel investimentos, o que corrobora com
a amostra de tamanho, contrariando o estudo de Gatchev, et al. (2010). A variavel tamanho
(logreceita) demonstrou influéncia positiva e significativa sobre a variavel dependente dividas
e negativamente para a variavel investimento.

A seguir a tabela 3 apresenta os modelos estimados para a classificagdo das empresas

em mais restritas financeiras ou menos a partir da variavel capacidade de pagamento.
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4.2.3 Classificacédo capacidade de pagamento
Tabela 3: Modelos econométricos para a amostra classificada em mais restrita ou menos a partir da capacidade de pagamento (Liquidez Geral).

CAPACIDADE DE PAGAMENTO

Caixa | Dividas | DivPag | Emisséo de Acdes | Investimentos
EF EA EA EA EA
DR -0,0074 -0,0177** -0,0064** -0,0124** -0,0027
(0,009) (0,005) (0,002) (0,005) (0,004)
FC 0,1886*** -0,3532*** 0,1351*** -0,2346*** 0,2412***
(0,020) (0,023) (0,010) (0,018) (0,018)
DR_FC -0,1359*** -0,2900*** -0,1137*** 0,2028*** -0,0308
(0,024) (0,030) (0,013) (0,024) (0,023)
DR_GC -0,0237*
(0,011)
Cresc 0,0142*** 0,0250*** 0,0047* - -0,0246***
(0,004) (0,005) (0,002) (0,004)
MB - 0,0008** 0,0003** - -0,0015***
(0,000) (0,000) (0,000)
Logreceita - 0,0093*** - -0,0047*** -0,0092***
. (0,001) (0,001) (0,001)
Tangib - - - - -0,0437***
(0,010)
Constante 0,0081** -0,1200*** 0,0239*** 0,0845*** 0,0978***
(0,003) (0,020) (0,002) (0,019) (0,014)
Chow 1,51* 1,63* 7,69* 4,09* 2,94*
Breusch Pagan 12,19* 0,16 993,93* 49,60* 203,06*
Hausman 11,95 7,39 -692,70 98,40* 71,17*
Wald 58,78* 150,35* 151,12* 56,44* 271,93*
N° de observacdes 1900 1930 862 1922 1942
Notas:

Teste de Chow — verificacdo de adequabilidade entre Pooled e Efeitos Fixos; Teste de Breusch-Pagan — verificacdo de adequabilidade entre Pooled e Efeitos Aleatdrios; Teste
de Hausman — verificacdo da existéncia de correlacdo entre a heterogeneidade nédo observada e o termo de erro do modelo; teste de Wald — verificagdo da significancia estatistica

do modelo; Estatistica. As significancias estatisticas dos testes sdo representadas através da seguinte simbologia: ***p<0.001; **p<0.01;*p<0,05.
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A amostra classificada em mais restritas ou menos financeiramente por meio de sua
capacidade de pagamento, aponta que a restri¢do financeira representada pela varidvel dummy
(DR) tende, em relacdo a amostra do presente estudo, a influenciar de maneira negativa e
significativa o dividas, dividendos pagos e emissdo de acdes (Tabela, 3). Assim, as empresas
mais restritas tendem a apresentar menores valores em dividas, dividendos pagos e emissao de
acOes. Esse achado corrobora com os estudos em que destaca a limitacdo das empresas mais
restritas de captar recursos externo limitando o valor de dividas, assim como por apresentar
baixa disponibilidade de recursos direcionam menores valores para pagamento de dividendos,
e apresentam maior dificuldades em captar recursos por emissao de acoes.

A varidvel FC impacta de forma positiva e significativa o caixa, dividendos pagos e
investimentos, entretanto, em relacédo a dividas e emissao de agdes evidenciou relacdo negativa
e significativa, ou seja, quanto maior o fluxo de caixa interno, maiores séo os valores do saldo
em caixa, pagamentos de dividendos e investimentos, e por uma maior disponibilidade de
recursos, diminui a necessidade de captagdo de recursos por meio de emissdo de acOes e
obtencdo de dividas. A amostra de capacidade de pagamento foi a Unica que apresentou o fluxo
de caixa significativo para todas as variaveis dependentes e todas as tendéncias da literatura se
confirmaram nesta amostra.

No que tange ao fluxo de caixa e sua interacdo com a dummy de restricdo financeira
classificada de acordo com a capacidade de pagamento da empresa, verifica-se que as empresas
mais restritas financeiramente apresentam uma mudanca na forma de alocacao de seus recursos
comparativamente as empresas menos restritas financeiramente. A alocacdo das empresas mais
restritas € dependente de caixa e dividas pagamento de dividendos e emissao de acdes. Nesse
caso, ndo se verifica a alocacdo em investimentos. Em relacdo a cada uma dessas alocacdes,
percebe-se haver uma reducdo de 13,6% na alocacdo em Caixa das empresas mais restritas
financeiramente em relacdo as empresas menos restritas financeiramente que alocam 18,9% em
Caixa. Quanto a alocacdo em pagamento de Dividas as empresas mais restritas da amostra
apresentaram alocacdo 29% a mais que as empresas menos restritas. Em relacéo ao pagamento
de Dividendos as empresas mais restritas alocam 11.4% a menos que as empresas menos
restritas que alocam 13,6% do seu fluxo de caixa para o pagamento de dividendos. Por fim é
visto que as empresas mais restritas captam 20,3% menos recursos que as empresas menos
restritas. Esses resultados sinalizam que as empresas mais restritas financeiramente direcionam
maior alocagdo para pagamento em dividas, em relacdo as menos restritas e captam menores

recursos por meio de emisséo de agdOes, esse resultado vai ao encontro com a ideia de uma
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limitacdo de recursos das empresas mais restritas, reforcando com a alocam de pagamentos de
dividendos reduzida.

Em relacdo a Market-to-book (MB), percebe-se que a influéncia positiva e
significativamente na variavel dividas e dividendos pagos, e influéncia negativa e significativa
para a variavel investimento. Os resultados, ao contrario daqueles apresentados na amostra de
tamanho, afirmam parcialmente os estudos de Gatchev, et al. (2010), ja que confirma que
indices maiores de Market-to-book apresentam menores gastos com investimento, e menores
pagamento de dividendos.

A proxy de tamanho (log receita) apresenta influéncia positiva e significativa em divida,
ja para a variavel emissdo de acOes e investimentos observa-se um impacto negativo (Tabela,3).
Esse achado do presente trabalho estd em conformidade com o fato de empresas maiores
apresentam menores restricfes e com isso possuem maiores disponibilidades de fluxo de caixa
(Almeida et al., 2004; Acharya, et al., 2007; Dasgupta, et al., 2011; Chang et al., 2014) uma
menor necessidade de captacao de recursos (emissao de agdes).

Ja a tangibilidade evidencia influéncia negativa sobre investimentos, resultado similar
para as amostras classificada por tamanho e payout.

Com relacdo ao crescimento apresentou impacto significativo, sendo positivo para a
variavel caixa e dividas, contudo comportamento negativo para a variavel investimento. A
literatura aponta que empresas com rapido crescimento sdo muito mais propensas a financiarem
com capital proprio, ja que os niveis de recursos disponiveis sdo maiores, assim taxas de
crescimento maiores tende a alocacao de fluxo de caixa direcionada ao aumento do saldo em
dinheiro no caixa, contudo espera também um aumento em investimentos.

Lang, Ofek e Stulz (1996), consideram que crescimento e investimento futuros estéo
negativamente relacionados a alavancagem, ou seja, quanto maior a alavancagem, menores sao
as taxas de crescimento e, menores sdo as oportunidades de investimentos futuros. Analisando
as variaveis crescimento, MB e alavancagem financeira é possivel perceber que seguem a

mesma tendéncia de impacto, contrariando a literatura.

Caixa Dividas Dividendos Emissd@o de A¢des Investimento

Tamanho - - Menor Maior Menor
Payout Maior Menor Maior Maior -
Capacidade de Pagamento  Menor Maior Menor Menor - )

Fonte: Dados da Pesquisa.
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Uma empresa restrita tende a buscar um saldo de caixa maior em busca de projetos de
investimentos maiores, contudo, manter o dinheiro é caro, porque exige sacrificar alguns

projetos de investimento que sdo valiosos hoje (Dasgupta, Noe e Wang, 2011).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Considerando que a restri¢do financeira de uma empresa se refere a impossibilidade de
realizar os melhores investimentos por uma limitagdo no acesso as fontes de recurso externo. A
presente pesquisa teve como objetivo identificar e avaliar como a restricdo financeira das
empresas brasileira listadas da B3 impacta a forma com que alocam o fluxo de caixa gerado
internamente, observando as amostras no periodo de 2009 a 2018. A metodologia utilizada para
analise foi “dados em painel”, e através dessa metodologia foram identificadas as formas de
alocacdo das empresas mais restritas e menos restritas financeiramente.

Para responder ao objetivo, diversos estudos aplicaram formas variadas de classificacdo
da amostra para identificar as empresas com restri¢des financeiras. Este trabalho utilizou trés
tipos diferentes de classificacdo, a primeira baseada do ativo das empresas, a segunda pelo
payout, e a terceira pela capacidade de pagamento. Os resultados demonstraram que a dummy
de restricdo € significante negativamente para quase todas as formas de alocacdo. A variavel
FC apresentou comportamento similar nas trés formas de classificacdo utilizada no estudo,
apresentando como significativa em todas as aloca¢Bes do caixa, 0 que ja era esperado, tendo
em vista que as formas de alocagdo nada mais séo que a sua decomposi¢do. O comportamento
desta variavel demonstrou que quando maior o FC maior é a quantidade destinada para o caixa,
menores sao as dividas, maiores sdo os dividendos pagos, menores sdo as emissdes de acoes e
maiores s&o o0s investimentos, comportamento esperado pela literatura.

A classificacdo da amostra por payout sinaliza que para emissao de a¢des, quanto maior
0 FC maior é o valor captado pela emissdo de agdes, tendo em vista que um valor alto de FC
sinaliza uma boa condicdo financeira para o0 mercado o que facilita a captagdo de recursos
externos. Entretanto, as empresas que possuem um valor de FC que podem néo ter a necessidade
de captar recursos externos, o que levaria essa variavel a ter um comportamento negativo, como
apresentado nas amostras baseadas no tamanho e na capacidade de pagamento. A literatura vem
trazendo as duas discussdes, 0 que impactara essa decisdo nas empresas € a oportunidade de

investimento, esperando que quanto maior a oportunidade de investimento, maior seria a
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captacdo por emissdo de acBes, nas amostras do presente estudo a variavel MB se mostrou
pouco significativa para emissao de acoes.

A fim de analisar e verificar as diferencas apresentadas na alocacdo do fluxo de caixa
interno para as empresas mais restrita e menos restrita financeiramente foi aplicada a interacéo
da dummy de restricdo com a varidvel FC. Os resultados apresentaram que para as amostras
classificadas quanto ao tamanho, as empresas mais restritas financeiramente apresentaram
menores alocacbes do fluxo de caixa em Dividendos (4,3%), menores alocacdes em
Investimentos (20,2%) e maior captacdo de recursos por Emissdo de acbes (9,2%), quando
comparadas as empresas menos restritas.

Os resultados obtidos para a amostra payout, demostraram que para as empresas mais
restritas financeiramente maiores recursos sao alocados em Caixa (8,3%), menores valores em
Dividas (30,8% ), maiores valores em Dividendos (7,8%) e obtém maiores valores por meio da
Emisséo de acdes (4,9%), em relacdo as empresas menos restritas financeiramente.

Para a amostra classificada em capacidade de pagamento as empresas mais restritas
apresentaram menores alocacGes em Caixa (13,6%), maiores aloca¢fes em Dividas (29%),
menores alocacdes em Dividendos (11.4%) e captam menores recursos com a Emissdo de
Acbes (20,3%), ao comparados com o0s resultados das empresas menos restritas
financeiramente.

Desta forma, é notdrio que os resultados ndo foram homogéneos entre as trés amostras,
apresentando em algumas situacbes comportamentos opostos. Sendo assim, foi possivel
verificar que as empresas mais restritas financeiramente investem menos, para as amostras de
tamanho, acumulam mais em saldo de caixa, para a amostra de payout, direcionam a maior
parte dos recursos geradores internamente para pagamento de dividas, para a amostra
capacidade de pagamento, e distribuem menor quantidade de dividendos do que as empresas
menor restricdo, para a amostras de capacidade de pagamento.

A pesquisa obtevem como limitagéo o tamanho da amostra e o periodo curto observado
que restringiu a utilizacdo de modelos econométricos avancados. As diferentes formas de
classificacdo da amostra utilizada nesta pesquisa limitaram os numeros de observacGes
analisadas no trabalho, tendo em vista que foram excluidas da amostra empresas que ndo
possuiam todas as informac6es de classificacdo. Por assim ser, alguns resultados estatisticos
sofreram interferéncia pelo menor tamanho da amostra. Assim, para as pesquisas futuras
recomenta a utilizacdo de amostras maiores e tempos observados estendidos.

Sugere-se que pesquisas futuras que utilize de novas formas de classificacdo das

amostras quanto a restrigdo, tais como emisséo de debéntures, indice de cobertura de divida,
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tentando analisar quais sdo os critérios que possuem 0s maiores nimeros de observagdo. Além

disso, criar a possibilidade de segregar as amostras por niveis de restrigéo.
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