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Resumo

Este estudo tem como objetivo identificar qual o comportamento das firmas
brasileiras com relagdo & aplicagéo de seus recursos internos (fluxos de caixa)
no curto e no longo prazo e verificar se ha diferengas de comportamento entre
firmas “restritas” e “nao restritas” financeiramente. Para tanto, foi estimado
um sistema de equacOes tendo como varidveis dependentes os principais
usos de caixa e entre as explicativas os fluxos de caixa contemporineo e
defasados (t — 1 e t — 2). Os resultados sugerem que, em resposta a um
choque positivo sobre seus fluxos de caixa, as firmas irrestritas canalizam a
maior parte desses recursos (ao longo de trés anos) para novos investimentos
e para a distribuicao de lucros, enquanto que as firmas restritas para reduzir
o financiamento externo e para a retencao de caixa. Em suma, as firmas
irrestritas parecem priorizar o investimento e as restritas o fortalecimento
da situacao financeira.
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Abstract

In this study we aim to identify what is the behavior of brazilian companies
regarding the investment of their internal resources (cash flows) in the short
and in the long run and verify if there is differences between the behavior
of constrained and unconstrained firms. For this, we estimate a system of
equations in which the dependent variables are the main uses of cash and
among the explanatory variables are the current and previous (¢t — 1 and
t — 2) cash flows. The results suggest that, in response to a positive shock
on their cash flows, unconstrained firms channel most of this resources (over
three years) to new investments and to profit distribution, while constrained
firms to cut external finance and to cash retention. In summary, uncons-
trained firms seem to prioritize the new investments and constrained ones
the strengthening of financial situation.

Keywords: Credit Constraints, Financial Decisions, Painel Data Methods,
Brazilian Companies.

1. Introducao

Desde o artigo seminal de Akerlof (1970), diversas pesquisas foram
desenvolvidas a respeito do impacto de assimetrias de informacgao no
funcionamento de diversos mercados. Jaffee e Russell (1976) e Stiglitz
e Weiss (1981) foram pioneiros ao analisarem os mercados de crédito
e concluirem que, sob certas condigbes, esses mercados podem ser
caracterizados por um equilibrio com racionamento de crédito, isto
é, um equilibrio com excesso de demanda. De acordo com Stiglitz e
Weiss (1981), aumentar as taxas de juros como forma de eliminar o
excesso de demanda pode afastar os tomadores com projetos de menor
risco (efeito selecdo adversa) e/ou pode incentivar os tomadores a
investirem em projetos de alto risco e menor retorno esperado para
o financiador (efeito incentivo - risco moral). Ainda segundo esses
autores, como esses efeitos podem reduzir os retornos esperados dos
bancos, os mesmos podem relutar em aumentar a taxa de juros acima
de um determinado ponto, mesmo que exista um excesso de demanda.

Quanto ao mercado de ag¢oes, considerando que os gestores podem
possuir informagoes superiores a respeito da qualidade dos projetos
ou das firmas, Myers e Majluf (1984) e Greenwald, Stiglitz e Weiss
(1984) alegam que a emissao de agoes pode transmitir um sinal ad-
verso aos acionistas potenciais a respeito da qualidade da firma, po-
dendo resultar em um decréscimo no pre¢o de mercado das mesmas.
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Além disso, com esse tipo de financiamento, os problemas de incen-
tivo (problemas de agéncia) tenderiam a piorar (Greenwald; Stiglitz;
Weiss, 1984). Por esses motivos, os custos de financiamento externo
por meio de emissao de agbes podem ser tao altos a ponto de tornarem
essa opc¢ao de financiamento invidvel para algumas firmas.

Em funcdo dessas imperfeicdes as decisoes de investimento das
firmas nao sdo independentes das suas decisoes de financiamento, ao
contrario do sugerido por Modigliani e Miller (1958) sob a hipétese
de mercados perfeitos. Além disso, as principais decisoes financeiras
(investimento, retencdo de caixa, financiamento externo e dividen-
dos) podem se tornar sensiveis as flutuagoes nos fluxos de caixa da
empresa. Especificamente, para uma firma restrita, isto é, sujeita as
imperfei¢cbes supramencionadas, um choque positivo sobre os fluxos
de caixa pode permitir um aumento nos investimentos em ativos fixos,
elevar a retencdo de caixa para fazer frente as necessidades de recur-
sos futuras, reduzir (ampliar) o uso de financiamentos externos no
caso de haver uma relagdo de substituigdo (de complementariedade)
com os fundos internos e propiciar um aumento na distribuicao de
lucros aos proprietarios.

No que diz respeito aos investimentos, resultados reportados por
Fazzari e Athey (1987) e Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) suge-
rem que a disponibilidade de recursos internos (fluxos de caixa) tem
efeito positivo sobre as decisoes de investimento, principalmente para
firmas consideradas a priori como financeiramente restritas. Kaplan
e Zingales (1997) e Cleary (1999) também fornecem evidéncias de que
ha uma relagdo positiva entre os fluxos de caixa e os investimentos,
entretanto, encontram uma maior sensibilidade do investimento aos
fluxos de caixa para firmas consideradas a priori como nao restritas.

Com relacdo a retencdo de caixa, Almeida, Campello e Weisbach
(2004) apresentam evidéncias consistentes com a hipdtese de que a
sensibilidade do caixa aos fluxos de caixa é positiva para firmas con-
sideradas restritas e nao diferente de zero para firmas nao restritas.
Ja os resultados reportados por Acharya, Almeida e Campello (2007)
sugerem que essa sensibilidade é positiva somente para firmas restri-
tas e com altas necessidades de hedge (firmas que apresentam baixa
correlagao entre os fluxos de caixa e investimentos).

No que tange ao financiamento externo, ha uma série de evidéncias
sugerindo uma relacdo de substitui¢ao entre fundos internos (fluxos de
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caixa) e emissoes de dividas ou endividamento (Harris; Raviv, 1991;
Rajan; Zingales, 1995; Fama; French, 2002; Frank; Goyal, 2003; Le-
ary; Roberts, 2005; entre outros). Almeida e Campello (2010) argu-
mentam que para firmas restritas a relacao de substituicao é influenci-
ada pela endogeneidade das decisoes de investimento e financiamento.
Mais especificamente, para firmas restritas financeiramente a relagao
entre fundos internos e fundos externos (emissao de divida e/ou agoes)
pode ser menos negativa (eventualmente positiva) devido ao fato do
investimento ser restrito no presente e no futuro: dado um choque
positivo sobre os fluxos de caixa, a firma restrita usaria esses recursos
para elevar o investimento corrente e suas reservas de caixa ao invés
de reduzir seus financiamentos externos. Além disso, o aumento no
investimento corrente geraria colateral que poderia ser utilizado para
aumentar o financiamento externo ao invés de diminui-lo (multipli-
cador de crédito). As evidéncias apresentadas pelos autores sugerem
que a sensibilidade do financiamento externo aos fluxos de caixa néo
é diferente de zero (é negativa) no caso de firmas restritas (nao res-
tritas), o que é consistente com a hipétese levantada pelos autores e
com a hipétese de que custos de ajustamento explicam a relagao de
substitui¢do no caso de firmas néo restritas.

Quanto a decisao de dividendos, estudos empiricos sugerem que
o lucro corrente é um dos principais fatores determinantes dessa de-
cisao. Entre as firmas estudadas por Lintner (1956) a grande maioria
possuia um indice de payout alvo, isto é, uma meta para o percentual
do lucro corrente que deve ser distribuido aos proprietarios. Ainda
de acordo com esse autor, as firmas ajustam parcialmente seus di-
videndos & meta, com o objetivo de estabilizar a distribuicao de lu-
cros. Evidéncias mais recentes apresentadas por Brav et al. (2005)
sugerem, entre outras coisas, que as firmas continuam a suavizar a
distribui¢do de lucros e que o payout alvo diminuiu desde o estudo de
Lintner (1956). Resultados apresentados por Fama e French (2001,
2002) sugerem que firmas mais lucrativas sdo mais propensas a dis-
tribuir dividendos e distribuem um valor maior do que firmas menos
lucrativas. Embora a relacdo entre lucros e dividendos possa ser
decorrente de outros fatores, ha indicios de que imperfei¢des no mer-
cado de crédito afetam essa relagdo. Fama e French (2001, 2002), por
exemplo, apresentam evidéncias consistentes com a hipdtese de que
firmas grandes, menos sujeitas as imperfei¢oes no mercado de crédito,
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sdo mais propensas a distribuir lucros e distribuem uma maior fracao
dos lucros do que firmas pequenas.’

Recentemente, Dasgupta, Noe e Wang (2011) avancaram no en-
tendimento do efeito que as restrigoes de crédito tém sobre as de-
cisOes financeiras, sugerindo que as sensibilidades dessas decistes as
variacoes nos fluxos de caixa sdo de curto e longo prazo. Em ou-
tras palavras, um choque sobre os fluxos de caixa correntes pode
ter efeitos sobre as decisbes atuais e futuras. De acordo com auto-
res, se uma firma recebe um choque positivo em seu fluxo de caixa,
ela pode usar esse recurso para reduzir o financiamento externo no
periodo contemporaneo ao choque e, por meio disso, conseguir futu-
ros financiamentos a custos reduzidos, o que a permitiria aumentar o
investimento nos periodos subsequentes. Isso poderia explicar a fraca
resposta do investimento corrente aos choques sobre os fluxos de caixa
contemporaneos evidenciada em diversos estudos e sugere que a res-
posta total do investimento a esses choques tende a ser muito maior e
apenas se manifesta em um horizonte mais longo. Além disso, os re-
feridos autores julgam relevante considerar os usos de caixa para fins
que nao se configuram como um projeto real de investimento como,
por exemplo, dividendos, financiamento externo e retencao de caixa,
visto que os mesmos podem expandir ou contrair o potencial de in-
vestimento e, portanto, capturam parte do efeito do fluxo de caixa
sobre o investimento.

Através da andlise das sensibilidades de curto e longo prazo dos
usos de caixa (investimento, dividendos, financiamento externo e re-
tengao de caixa) aos fluxos de caixa, Dasgupta, Noe e Wang (2011)
verificaram como as firmas alocam cada délar adicional do seu fluxo
de caixa no curto e longo prazo. Os resultados, obtidos por meio da
analise de 3.845 firmas manufatureiras norte-americanas no periodo
de 1971 a 2006, sugerem que no curto prazo os principais usos do
fluxo de caixa sdo para a retencao de caixa e para redugodes no finan-
ciamento externo, sendo que firmas classificadas como restritas retém

!Evidéncias semelhantes no contexto brasileiro podem ser encontradas nas
seguintes obras (lista ndo exaustiva): Terra (2003), Hamburguer (2004), Esteves
Filho e Ness Jr. (2005), Aldrighi e Bisinha (2010) e Kirch, Procianoy e Terra
(2014) [investimentos]; Costa e Paz (2004), Zani e Procianoy (2005) e Portal,
Zani e Silva (2013) [retencdo de caixa]; Nakamura et al. (2007), Medeiros e Daher
(2008) e Portal, Zani e Silva (2012) [financiamento externol; e Silva e Brito (2005),
Futema, Basso e Kayo (2009) e Decourt e Procianoy (2012) [dividendos].
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mais caixa por $ adicional de fluxo de caixa do que suas contrapartes
irrestritas. No longo prazo as firmas investem parte do capital retido
no curto prazo e levantam novos financiamentos externos, sendo que
firmas classificadas como restritas obtém menos financiamento ex-
terno, pagam menos dividendos e investem menos por $ adicional de
fluxo de caixa (em periodos anteriores) quando comparadas as firmas
irrestritas. Tais diferencas entre firmas classificadas como restritas
e classificadas como irrestritas sdo interpretadas pelos autores como
consistentes com a ideia de que as restrigoes financeiras afetam mais
as primeiras do que as segundas.

O presente estudo é desenvolvido a partir da mesma metodologia
utilizada por Dasgupta, Noe e Wang (2011) e tem como objetivo
identificar qual o comportamento de curto e longo prazo de firmas
brasileiras de capital aberto listadas na BM&FBOVESPA, no periodo
de 1996 a 2012, com relagdo a aplicacdo dos recursos financeiros de
seus fluxos de caixa em investimentos e nao investimentos (demais
usos do fluxo de caixa) e analisar como esse comportamento esta
relacionado com o grau de restrigdes financeiras enfrentado por elas.

Entende-se que esse estudo traz contribuicoes inéditas que per-
mitem compreender com maior profundidade o efeito das restricoes
de crédito sobre a tomada de decisdo financeira no contexto brasi-
leiro, separando esse efeito em seus componentes de curto e longo
prazo e analisando separadamente firmas classificadas como restritas
e classificadas como irrestritas. Além de oferecer evidéncias para uma
amostra de firmas de um pails emergente, o que é importante para ava-
liar a generalidade e alcance das teorias que fundamentam o presente
estudo, a compreensao da forma pela qual as firmas brasileiras alo-
cam seus recursos internos intertemporalmente pode ser ttil para o
estabelecimento de politicas que fomentem o investimento produtivo
e reduzam as distor¢bes provocadas pelas imperfeicoes no mercado
de crédito, especialmente para firmas mais sujeitas as mesmas.

O presente estudo também permite analisar com mais profun-
didade os fatores determinantes das decisGes financeiras das firmas.
Como enfatizado por Rajan e Zingales (1995, p. 1421), no contexto
da decisao de estrutura de capital, testar a robustez dos resultados
fora do ambiente no qual os mesmos foram obtidos é importante para
determinar se as regularidades empiricas sdo correlagoes espturias ou
se elas suportam uma teoria ou outra. Se as restrigoes de crédito dis-
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torcem de fato as decisbes financeiras, deve-se encontrar diferencas
importantes no comportamento de curto e longo prazo das firmas
brasileiras quando comparadas as firmas norte-americanas, visto que
as primeiras encontram-se em um pais onde tais restri¢coes sdo mais se-
veras do que em paises com maior grau de desenvolvimento econémico
e financeiro (La Porta Et Al., 1997; Rajan; Zingales, 1998; Demirguc-
Kunt; Maksimovic, 1998; La Porta Et Al., 1998; Levine, 1999; Beck;
Demirgu¢-Kunt; Levine, 2003). Portanto, ao se constatarem dife-
rengas de comportamento entre firmas brasileiras e norte-americanas
pode-se verificar se as mesmas sdo consistentes com os argumentos
teodricos utilizados para justificar as relagoes entre as decisoes finan-
ceiras e as restri¢gdes de crédito.

Os principais resultados encontrados sugerem que ha diferencgas
no comportamento de firmas classificadas como restritas e classifica-
das como irrestritas. Ao longo de trés anos, um choque positivo de
R$ 1,00 sobre os fluxos de caixa das firmas irrestritas é alocado da
seguinte maneira: R$ 0,045 na reducao do financiamento externo, R$
0,511 no aumento dos investimentos, R$ 0,171 na retencao de caixa
e R$ 0,191 na distribui¢do de lucros. Para as firmas restritas esses
ntmeros sao, respectivamente, R$ 0,502, R$ 0,273, R$ 0,062 ¢ R$
0,039. Enquanto que para firmas irrestritas R$ 0,70, aproximada-
mente, sdo destinados a novos investimentos e distribuicao de lucros,
apenas R$ 0,31, aproximadamente, sao usados pelas firmas restritas
para essas mesmas finalidades. Por outro lado, as firmas restritas
destinam, aproximadamente, R$ 0,56 para fortalecer sua situacao fi-
nanceira (reduzir financiamento externo e reter caixa), enquanto que
as irrestritas apenas R$ 0,22. Em suma, as firmas classificadas como
irrestritas parecem priorizar o investimento e as classificadas como
restritas o fortalecimento da situagdo financeira. Tais resultados sdo
consistentes, em geral, com os argumentos tedricos usados para jus-
tificar relacoes entre as decisGes financeiras e o grau de restricdo de
crédito que as firmas encaram.

O restante do estudo estd dividido da seguinte forma: na sec¢ao 2
sdo apresentadas as hipdteses de pesquisa e os procedimentos meto-
doldgicos; na secao 3 os resultados sdo apresentados e discutidos; e,
por fim, na secao 4 sdo apresentadas as consideracoes finais.
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2. Hipéteses, Modelo Empirico e Selecao da Amostra

Nessa secao sao apresentadas as hipéteses de pesquisa, bem como
os argumentos que dao sustentacdo as mesmas, o modelo empirico, o
método de estimacédo e, por fim, os critérios de selecdo da amostra e
coleta de dados.

2.1 Hipoéteses de Pesquisa

As hipéteses a seguir foram formuladas para os quatro princi-
pais usos do caixa (retencdo de caixa, investimento, dividendos e
financiamento externo) considerando o status de restri¢ao financeira
das firmas e as possiveis diferencas entre firmas brasileiras e norte-
americanas:

Hipé6tese 1 (H1): A. No curto prazo, a sensibilidade da retengdo
de caiza aos fluxos de caiza de firmas restritas € positiva e maior do
que a de firmas irrestritas. B. No longo prazo, a sensibilidade da
reten¢do de caiza aos fluxos de caiza € negativa para firmas restritas
e irrestritas. C. Firmas restritas brasileiras tém maior sensibilidade
da retenc¢do de caira aos fluxos de caiza do que firmas restritas norte-
americanas.

A intuicdo por tras do modelo de demanda por liquidez de Al-
meida, Campello e Weisbach (2004) é a de que a retencao de caixa
tem o papel de garantir que, diante de restri¢cbes ao crédito, as fir-
mas estejam aptas para investir no futuro. Assim, de acordo com os
autores, firmas restritas devem apresentar uma sensibilidade positiva
do caixa aos fluxos de caixa, indicando que essas firmas, ao sofre-
rem um choque positivo em seus fluxos de caixa, irdo alocar parte
desses recursos em ativos liquidos para financiar futuros projetos de
investimento. Por outro lado, firmas nao restritas, teoricamente, néo
teriam necessidade de reter caixa e assim ndo deveriam apresentar
sensibilidade do caixa aos fluxos de caixa.

No entanto, como ressaltado por Dasgupta, Noe e Wang (2011),
é dificil argumentar que um grupo de firmas seja perfeitamente irres-
trito. Resultados encontrados por esses autores sugerem que tanto
as firmas classificadas como restritas quanto as classificadas como ir-
restritas retém caixa no periodo contemporineo ao receberem um
choque positivo no fluxo de caixa, mas as firmas restritas retém
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mais caixa do que as firmas irrestritas, o que seria consistente com
a hipdtese de que as restrigcbes afetam mais as primeiras do que as
segundas. Em outras palavras, as restricbes de crédito seriam uma
questao de grau e nao de género.

Segundo o modelo de Almeida, Campello e Weisbach (2004), nos
periodos seguintes (longo prazo) as firmas que retiveram recursos no
passado deveriam despender parte deles em investimentos de capital
lucrativos. Assim, espera-se que a sensibilidade do caixa aos fluxos
de caixa seja negativa no longo prazo. Admitindo-se que as restrigoes
ao crédito sejam uma questdo de grau, a sensibilidade negativa do
caixa aos fluxos de caixa deve ser observada em ambos os grupos de
firmas: restritas e irrestritas.

Khurana, Martin e Pereira (2006) afirmam que firmas que sofrem
restricoes financeiras demandam maior liquidez e acrescentam que o
desenvolvimento financeiro esta relacionado a uma redugdo no grau
de restricdo financeira. Portanto, em mercados menos desenvolvidos,
onde o acesso ao financiamento externo é mais custoso, as companhias
estariam mais propensas a apresentar maior sensibilidade do caixa
aos fluxos de caixa. Dessa forma, espera-se que as firmas brasileiras
restritas apresentem maior sensibilidade da retencdo de caixa aos
fluxos de caixa do que firmas restritas norte-americanas.

Hipétese 2 (H2): A. No curto prazo, a sensibilidade do in-
vestimento aos fluxos de caira € positiva, tanto para firmas restritas
como irrestritas. B. No longo prazo, a sensibilidade do investimento
aos fluxos de caixa também € positiva e maior do que no curto prazo,
tanto para firmas restritas como irrestritas. C. A sensibilidade do in-
vestimento aos fluros de caixa € menor para firmas norte-americanas
quando comparadas as firmas brasileiras.

Alguns resultados encontrados por Dasgupta, Noe e Wang (2011),
mostram que, ao receberem um choque positivo em seus fluxos de
caixa, as firmas preferem, em um primeiro momento, investir apenas
parte desses recursos e usar a maior parte na redug¢do do financi-
amento externo e no aumento do nivel de caixa. Dessa forma, os
riscos associados com dividas em excesso no futuro (debt overhang)
sdo reduzidos e as firmas conseguem, em um segundo momento, le-
vantar novos financiamentos externos e, consequentemente, investir
mais no longo prazo. Dessa forma, espera-se que a sensibilidade do
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investimento aos fluxos de caixa seja positiva em ambos os horizontes
de tempo, mas que seja menor no curto prazo do que no longo prazo,
tanto para firmas restritas como irrestritas. Notem que, assim como
na hipétese anterior, essas expectativas sdo baseadas na ideia de que
as restrigoes de crédito sao uma questao de grau e nao de género.

Mclean, Zhang e Zhao (2012) demonstram que o fluxo de caixa
tem uma relacdo positiva com os investimentos, entretanto, essa relacao
se enfraquece a medida que as leis de protegdo ao investidor nos paises
se tornam mais fortes. Para os autores, esses resultados sugerem que
a sensibilidade do investimento aos fluxos de caixa é menor em paises
com protecdo mais forte ao investidor do que em paises onde essa
protecao é mais fraca. Assim, considerando que nos EUA a protegao
ao investidor é mais forte do que no Brasil, é esperado que a sensi-
bilidade do investimento aos fluxos de caixa seja menor para firmas
norte-americanas quando comparadas as firmas brasileiras, tanto no
curto como no longo prazo.

Hipé6tese 3 (H3): A. No curto prazo, a sensibilidade dos di-
videndos aos fluxos de caiza € positiva para firmas restritas e irres-
tritas, mas é maior para firmas irrestritas. B. No longo prazo, a
sensibilidade dos dividendos aos fluros de caiza € positiva para fir-
mas restritas e irrestritas, mas € maior para firmas irrestritas. C.
No curto e no longo prazo, a sensibilidade dos dividendos aos fluros
de caixa deve ser menor para firmas brasileiras quando comparadas
as firmas norte-americanas.

Os resultados encontrados por Dasgupta, Noe e Wang (2011) su-
gerem que firmas irrestritas pagam mais dividendos por $ de fluxo
de caixa adicional em comparacao as firmas restritas, uma vez que
as primeiras, em geral, possuem maior facilidade em levantar novos
financiamentos externos. Assim, espera-se que a sensibilidade dos
dividendos aos fluxos de caixa seja positiva para firmas restritas e
irrestritas, mas que seja maior para firmas irrestritas tanto no curto
quanto no longo prazo. Evidéncias consistentes com essa hipdtese
também podem ser encontradas em Fama e French (2001, 2002).

La Porta et al. (1997) afirmam que em paises com menor nivel
de desenvolvimento financeiro e com fracas institui¢cbes de protecao
legal aos interesses dos investidores had uma disparidade ainda maior
entre os custos do financiamento externo e interno, o que geraria mai-

322 Rev. Bras. Financas (Online), Rio de Janeiro, V15, No. 8, Sept. 201 e



Restrigoes ao Crédito e o Uso dos Recursos Internos nas Firmas Brasileiras

ores restriges financeiras. Dessa forma, firmas brasileiras estao mais
suscetiveis a enfrentarem restricoes financeiras e, em funcao disso,
pagariam menos dividendos por $ adicional de fluxo de caixa do que
firmas norte-americanas. Assim, é esperado que no curto e no longo
prazo, a sensibilidade dos dividendos aos fluxos de caixa seja menor
para firmas brasileiras se comparadas as firmas americanas. No en-
tanto, cabe mencionar que no Brasil hd a instituicdo do dividendo
minimo obrigatorio, o que pode fazer com que essa expectativa seja
revertida.

Hipé6tese 4 (H4): A. No curto prazo, a sensibilidade do finan-
ctamento externo aos fluros de caiza das firmas irrestritas é negativa
e menor do que a sensibilidade das firmas restritas. B. No longo
prazo, a sensibilidade do financiamento externo aos fluros de caira
das firmas irrestritas € positiva e maior do que a sensibilidade das
firmas restritas. C. No curto prazo e no longo prazo a sensibilidade
do financiamento externo aos fluxos de caira para firmas brasilei-
ras € menor (em valores absolutos) do que a sensibilidade de firmas
norte-americanas.

Almeida e Campello (2010) encontraram evidéncias de que a relagdo
negativa entre fundos internos e demanda por financiamentos exter-
nos ¢ mais intensa em companhias irrestritas financeiramente. Para
os autores, as firmas restritas podem apresentar complementaridade
entre fundos internos e externos devido ao efeito multiplicador de
crédito. Ademais, Almeida e Campello (2010) apontam que firmas
restritas consideram o trade-off entre a reducao do financiamento ex-
terno e o aumento dos investimentos correntes no momento de decidir
os destinos dos fluxos de caixa. Assumindo que o custo de opor-
tunidade dos investimentos é alto, as firmas restritas considerariam
relativamente mais vantajoso direcionar mais fundos internos para
investimentos correntes. Dessa forma, firmas restritas tém menos in-
centivos para reduzirem o financiamento externo no curto prazo em
resposta a um choque positivo sobre os fluxos de caixa.

Ja no longo prazo, assume-se que as firmas terdo comportamento
oposto aquele adotado no curto prazo, assim como sugerem oS re-
sultados encontrados por Dasgupta, Noe e Wang (2011), isto é, se a
empresa reduz o financiamento externo no curto prazo, no longo prazo
possuird mais chances de lograr novos financiamentos externos. Em
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funcao de seu status financeiro, firmas irrestritas conseguirao maiores
financiamentos externos no futuro. Assim, no curto prazo é esperado
que a sensibilidade do financiamento externo aos fluxos de caixa das
firmas irrestritas seja negativa e menor do que a das firmas restritas e
que no longo prazo seja positiva e maior do que a das firmas restritas.

Como apontado por La Porta et al. (1997), devido a maior dife-
renga entre o custo do financiamento externo e interno em paises com
menor nivel de desenvolvimento financeiro, firmas brasileiras tendem
a enfrentar restrigoes de crédito com maior frequéncia. Assim, é espe-
rado que, em resposta a um choque positivo sobre os fluxos de caixa,
as firmas brasileiras ndo possuam tantos incentivos para reduzir o
financiamento externo em um primeiro momento e, no longo prazo,
que as firmas brasileiras ndo consigam levantar tantos financiamen-
tos quanto as norte-americanas. Assim, espera-se que no curto e no
longo prazo a sensibilidade do financiamento externo aos fluxos de
caixa das firmas brasileiras seja menor (em valores absolutos) do que
a sensibilidade das firmas norte-americanas.

2.2 Modelo Empirico

Para testar as hipéteses levantadas no tépico anterior, serd esti-
mado o seguinte sistema de equacdes proposto por Dasgupta, Noe e
Wang (2011):

ACaira; = a1, + B11FCO; ¢ + B12FCO; 11 + B13FCO; ¢—2 + ’Yicontmlﬁs + €1,
Investimento; ¢ = ag ; + B21FCO; ¢ + B22FCO; 1 + B23FCO; 42 + '\/;Controles +e2i,¢t o

Dividendos; ¢+ = a3 ; + 31 FCO; ¢ + B32FCO; ¢ 1 + B33FCO; 2 + ’y;Cont'r‘oles +€3,i,t

—FinancExt; = oy ; + Ba1FCO; ¢ + Ba2FCO; 1 + Ba3FCO; 2 + ’Y;C"”"f’lﬁs +eqit

As varidveis explicativas sdo os Fluxos de Caixa Operacionais
(FCO) contemporaneo e defasados (lags 1 e 2) e K varidveis de
controle especificas da firma que serdo definidas na sequéncia. Os
coeficientes dos fluxos de caixa defasados (B2 e f;3) capturam as
sensibilidades de longo prazo, isto é, mostram como um $ adicional
de fluxo de caixa hoje impacta as decisoes financeiras um e dois anos
depois, respectivamente. Ja os coeficientes associados com os fluxos
de caixa contemporaneos (1) capturam as sensibilidades de curto
prazo, isto é, o efeito contemporaneo de um $ adicional de fluxo de
caixa sobre as decisoes financeiras. De forma similar a Dasgupta, Noe
e Wang (2011), a varidavel Fluxo de Caixa Operacional foi calculada
da seguinte forma: F'C'O = lucro liquido + depreciagio - variagao do
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capital de giro liquido, em que o capital de giro liquido é dado pela
diferenca entre o ativo circulante e o passivo circulante, subtraida de
caixa e equivalentes e adicionada de empréstimos de curto prazo.

As varidveis dependentes do sistema, isto é, as varidveis do lado
esquerdo das equagoOes, sdo os principais usos dos fundos internos
disponiveis: retencgao de caixa (variagdo em caixa e equivalentes), in-
vestimento total? (variacdo em ativos nio circulantes + depreciacio),
dividendos (inclusive juros sobre capital préprio) e (-) financiamento
externo (variacdo em empréstimos de curto + variagdo em passivos
ndo circulantes + variacdo do patrimoénio liquido ? lucros retidos,
em que lucros retidos = lucro liquido - dividendos), respectivamente.
Assim como em Dasgupta, Noe e Wang (2011), as varidveis depen-
dentes e a varidvel Fluxo de Caixa Operacional sdo divididas pelo
total de ativos em ¢t — 3, uma vez que as especificagoes envolvem dois
lags da varidavel Fluxo de Caixa Operacional. Note que todas essas
variaveis estao relacionadas pela identidade do fluxo de caixa:

ACaiza + Investimento + Dividendos — FinancExt = FCO  (2)

De acordo com Dasgupta, Noe e Wang (2011), sendo

o = Z?ZI Bl = 1,2,3,4 pode-se interpretar os 525 como as sen-
sibilidades aos fluxos de caixa acumuladas sobre os trés periodos.
Cabe ressaltar que, em virtude da identidade do fluxo de caixa, os
coeficientes de cada varidvel explicativa, exceto os fluxos de caixa con-
temporaneos, devem somar zero ao longo das equagoes do sistema,
enquanto que os coeficientes dos fluxos de caixa contemporaneos de-
vem somar uma unidade. Em termos de equagoes, deve-se observar
o seguinte:3

2Note que essa varidvel inclui uma série de outros investimentos além de CA-
PEX e, portanto, difere daquela comumente utilizada na estimac¢ido de modelos
de investimento.

3Para detalhes sobre essas restri¢gdes ver Dasgupta, Noe e Wang (2011, p.
1265-1267), especialmente equacdes (10a) e (10b).

B=kev. Bras. Financas (Online), Rio de Janeiro, V15, No. 3, Sept. 2017 325



Kirch, G., Peres, A.

4
Z Bii=1
=1
4
> By=0,j=273
=1

4
Z’Yz,kzo, k=1,2,....K
=1

4
da=1
=1

As varidveis de controle em cada equagdo sdo as mesmas utili-
zadas por Dasgupta, Noe e Wang (2011), exceto o rating de crédito
que nao foi incluido em funcao da dificuldade de acesso a essas in-
formagoes. Devido a indisponibilidade de certas informacodes, pe-
quenas adaptagoes foram realizadas na operacionalizagdo de algumas
variaveis, como segue:

Alavancagem Financeira: dada pela razao entre os empréstimos
de curto e de longo prazo e o ativo total. Nas regressoes utilizou-
se o terceiro lag dessa varidvel.

Indicador de Dificuldade Financeira (Z-Score): nesse estudo foi
utilizado o Score Z de Altman, Baidya e Dias (1979) no tempo
t—3, adaptado aos padroes e praticas usados nas demonstragoes
financeiras brasileiras: Z = —1,44+4,03A41+2,25A45,+0,14A3+
0,42A4, em que: A; = reservas de lucros / ativo total; Ay =
EBIT / ativo total; As = patrimoénio liquido / exigivel total;
Ay = receita liquida operacional / ativo total.

Tamanho da Firma: definido como a média do logaritmo natu-
ral do ativo total nos tltimos trés anos, ou seja, t — 2, t — 1 e
t.

Q de Tobin (oportunidades de investimentos): dado pela razao
entre o valor de mercado e o valor contabil dos ativos: (ativo
total + valor de mercado das agbes 7 patriménio liquido) /
ativo total. Nas regressoes utiliza-se a média dessa razao nos
ultimos trés anos: t —2,t—1 e t.
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o Volatilidade dos Retornos das A¢des (assimetria de informagoes):
definida como o desvio padrdo dos retornos diarios das acoes?
no ano fiscal. Nas regressoes utiliza-se a média desse desvio-
padrao nos tltimos trés anos: t —2,t —1 e t.

e Liquidez das A¢des (negociabilidade):®> dada pelo indice de ne-
gociabilidade das agdes no ano fiscal. O calculo desse indice
segue a férmula estabelecida no Manual de Defini¢oes e Proce-
dimentos dos Indices da BM&FBOVESPA, exceto por usar o
namero total de negdcios e o volume financeiro total das agoes
da amostra inicial (ver abaixo), antes da exclusdo das firmas
nao-financeiras e do setor “Outros”, ao invés do nimero to-
tal de negdcios e o volume financeiro total no mercado a vista
da BM&FBOVESPA (lote-padrao). Nas regressoes utiliza-se a
média desse indice nos ultimos trés anos: t —2, t — 1 e t. Como
essa variavel assume valores muito pequenos, para melhorar a
apresentacao multiplica-se seu valor por 100.

e Run-up dos Pregos das Acoes (janela de oportunidade): de-
finido como o retorno das ac¢bes no ano fiscal. O retorno é
obtido pela razao entre a ultima e a primeira cotacdo no ano
fiscal, subtraida de 1 (um). Nas regressoes utiliza-se a média
desse retorno no periodo: t —3 a t — 1. Dada a grande assi-
metria dessa varidvel, algo comum nesse caso, aplica-se a se-
guinte transformagao: In(1+ x), em que x é o retorno médio
no periodo.

Como destacado por Dasgupta, Noe e Wang (2011, p. 1269),
as variaveis de controle representam um conjunto de variaveis que
tém sido utilizadas na literatura existente para estimar as equagoes
individuais dos usos de caixa. Por conta da interdependéncia des-
sas decisbes, é importante reconhecer que mesmo uma variavel como
Liquidez das agbes, que usualmente é considerada relevante para

1Acdo mais liquida da companhia. O mesmo vale para as varidveis Liquidez
e Run-up, descritas na sequéncia.

®Dasgupta, Noe e Wang (2011) utilizam uma medida de turnover das acdes.
Optou-se nesse estudo por uma medida de liquidez da agdo amplamente utilizada
no contexto brasileiro, a qual acredita-se reflete com mais precisdo a facilidade
com que a empresa pode colocar seus papéis a venda no mercado.
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as decisoes de financiamento externo, deve ser incluida nas demais
equagoes do sistema.

2.3 Meétodo de Estimacgao

As equagoes do sistema sdo estimadas individualmente pelo método
dos minimos quadrados ordinarios (OLS), assim como no estudo de
Dasgupta, Noe e Wang (2011), visto que as varidveis explicativas sao
as mesmas em todas as equagoes. De acordo com Wooldridge (2003),
nesse caso a estimacao por OLS é equivalente a estimagdo conjunta
do sistema de equacgtes pelo método dos minimos quadrados genera-
lizados factiveis (FGLS).

Em cada equagdo sdo incluidos efeitos-fixos de firma e tempo.
Assim é possivel controlar para varidveis omitidas especificas da firma
e constantes no tempo que podem ser correlacionadas com as variaveis
explicativas, bem como para efeitos de tempo que afetam todas as
firmas (eventos macroecondmicos, por exemplo). Por fim, a estimagao
das estatisticas t serd ajustada utilizando o estimador Huber-White,®
corrigindo potenciais problemas de heterocedasticidade e correlacao
serial dos residuos dentro de cada cluster (firma), obtendo-se assim
estimativas robustas dos desvios-padroes dos coeficientes.

Para que seja possivel testar as hipéteses de pesquisa o sistema
de equacobes sera estimado separadamente para dois grupos de fir-
mas: classificadas como restritas financeiramente (doravante, restri-
tas) e classificadas como irrestritas financeiramente (doravante, nao
restritas ou irrestritas). Embora essas sejam as denominagoes usuais
na literatura, seria mais apropriado, em face da discussdo anterior,
denominar esses grupos de “mais restritas” e “menos restritas” finan-
ceiramente. Para separar as firmas nesses dois grupos foi utilizado
o critério tamanho. Firmas grandes, em geral, sdo firmas maduras,
com melhor reputacdo no mercado e, consequentemente, enfrentam
menores problemas decorrentes de assimetrias de informagdo. Com
base em Kirch, Procianoy e Terra (2014), a classifica¢ao pelo critério
tamanho foi realizada da seguinte forma: em cada ano e em cada
setor’ as firmas foram ranqueadas de acordo com o seu tamanho, isto
é, de acordo com o logaritmo natural do ativo total, e as que se en-
contravam nos trés decis inferiores (superiores) da distribuicao foram

5Ver: Huber (1967) e White (1980).
"Setores definidos pela base de dados utilizada.
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classificadas como restritas (irrestritas) financeiramente. Para que
houvesse uma separacao clara entre as firmas de cada setor, foram
excluidos os setores-anos com menos de 5 observagoes.

2.4 Selecao da Amostra e Coleta de Dados

A amostra inicial consiste em todas as firmas nao-financeiras®

brasileiras cujos dados contdbeis e de mercado estavam disponiveis
no Banco de Dados Economética® no periodo entre os anos de 1996
e 2013. Os dados contabeis referem-se aos demonstrativos anuais
ndo consolidados das firmas brasileiras e, quando necessario, foram
ajustados para a inflagdo (IPCA, 2013=100). Observagdes com cres-
cimento do ativo total e/ou receitas maior que 100% (decorrentes,
provavelmente, de fusoes e/ou aquisigdes) foram eliminadas para evi-
tar o impacto de outliers. Também foram excluidas as observacoes
(firma-ano) em que uma ou mais varidveis do sistema de equagdes
(1) ndo estavam disponiveis e em que a identidade do fluxo de caixa
(2) é violada em mais de 1% do total de ativos em ¢ — 3. Apds as
exclusoes, a amostra final é de 292 firmas num total de 1.880 ob-
servagoes (firma-ano). Para evitar possiveis problemas com outliers
remanescentes, todas as variaveis foram winsorizadas ao nivel de 1%
em ambas as caudas.”

3. Anadlise dos Resultados

Essa secdo é dividida em duas partes. Na primeira analisa-se
as estatisticas descritivas e a matriz de correlacdes das variaveis in-
cluidas no sistema de equagdes. Na segunda analisa-se os resultados
das estimagoes, relacionando os mesmos com aqueles reportados por
Dasgupta, Noe e Wang (2011) para firmas norte-americanas, e testa-
se as hipoteses de pesquisa.

3.1 Estatisticas Descritivas

Na Tabela 1, Painel A, sdo apresentadas algumas estatisticas des-
critivas da amostra (ntimero de observagoes, média, desvio-padrao,
25° percentil, mediana e 75° percentil, nessa ordem). Em um ano

80 setor “Outros” também foi excluido da amostra.

9No caso da varidvel financiamento externo, todos os seus componentes pas-
saram pelo processo de winsorizagdo e, depois disto, foram novamente agregados
para computo dessa variavel.
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tipico a firma média do estudo apresenta variagdo em caixa e equiva-
lentes de 0,5% dos ativos (em t — 3), distribui dividendos em torno
de 3,5% dos ativos (em t — 3), investe aproximadamente 9,8% dos
ativos (em t — 3), levanta recursos externos que representam cerca de
7,4% dos ativos (em t — 3) e gera recursos internos (fluxos de caixa),
liquidos do capital de giro adicional, em torno de 6,3% dos ativos (em
t—3). Em relacdo as demais varidveis, cabe destacar aqui que a firma
tipica possui dividas que representam 21,8% dos ativos e apresenta
um valor de mercado que equivale a 1,34 vezes seu valor contabil.

Ainda na Tabela 1, Painel B, sdo apresentadas as médias das
variaveis dependentes e explicativas para os dois grupos de firmas:
nao restritas e restritas. Comparar o comportamento tipico desses
dois grupos no que concerne as principais decisoes e varidveis finan-
ceiras permite avaliar o quao adequado é o critério usado para se-
paracdo dos grupos. Se as diferencas encontradas forem consistentes
com o que teoricamente se espera desses grupos, pode-se inferir que
o critério é adequado. Em termos das principais decisoes financei-
ras, pode-se observar que, em média, as firmas classificadas como
nao restritas (relativamente) poupam mais caixa, pagam maiores di-
videndos e investem mais quando comparadas as firmas classificadas
como restritas, sendo as diferencas estatisticamente significantes. Ex-
ceto pela poupanca de caixa, essas diferencas sdo consistentes com o
comportamento esperado de firmas nao restritas e restritas. Quanto
ao financiamento externo, nao héa diferenca estatisticamente signifi-
cante entre os dois grupos, embora se esperasse um uso mais intenso
dessa fonte por firmas nao restritas financeiramente.

Em relacéo as varidveis financeiras, observa-se que, em média, as
firmas nao restritas, quando comparadas as firmas restritas, geram
maior fluxo de caixa operacional, apresentam melhor Z-score e tém
acoes menos volateis, muito mais liquidas e com menor Run-up, sendo
as diferencas estatisticamente significantes. As distingdes no compor-
tamento dessas varidveis sdo consistentes com o que se espera desses
dois grupos de firmas. Continuando, firmas ndo restritas sdo, em
média, menos endividadas do que firmas restritas, o que pode sugerir
maior facilidade por parte das primeiras de obter recursos por meio
de outras fontes, como emissao de agoes e retencdo de lucros. No en-
tanto, é importante observar que em termos de medianas firmas nao
restritas se endividam relativamente mais que firmas restritas (resul-
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tados nao reportados). Por fim, as oportunidades de investimento (Q
de Tobin), em média, sdo maiores para o grupo de firmas restritas vis-
a-vis o grupo de firmas nao restritas, o que pode sugerir que, apesar
das dificuldades de investir, o primeiro grupo possui (relativamente)
boas oportunidades de investimento ou crescimento ainda nao explo-
radas e que sdo, ao menos parcialmente, precificadas pelo mercado.
Entretanto, novamente, resultado oposto é encontrado ao se olhar
para as medianas dessa variavel (resultados nao reportados). Quanto
a adequacgdo do critério de separacio das firmas, acredita-se que as
diferencas encontradas entre os grupos oferecem sustentacao empirica
ao mesmo, apesar de algumas evidéncias contrariarem expectativas a
PTiOTI.
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Tabela 1
Estatisticas Descritivas

Painel A: Estatisticas Descritivas Amostra Completa

N Média Des.Pad. p25 p50 p75
Variacdo em Caixa 1880 0.005 0.081 -0.015 0.000 0.025
Dividendos 1880 0.035 0.053 0.000 0.017 0.046
Investimento Total 1880 0.098 0.167 0.017 0.070 0.146
(-)Financiamento Ext 1880 -0.074 0.184 -0.121 -0.031 0.015
Fluxo Caixa Operacional 1880 0.063 0.183 -0.003 0.069 0.150
Alavancagem Financeira (t-3) 1880 0.218 0.232 0.061 0.176 0.313
Z-Score (Altman) (t-3) 1880 -0.903 3.381 -0.954 -0.402 0.245
Tamanho 1880 14.376 1.704 13.242 14.329 15.448
Q de Tobin 1880 1.343 1.205 0.790 1.019 1.455
Volatilidade 1880 0.045 0.030 0.026 0.035 0.051
Liquidez 1880 0.498 1.584 0.008 0.040 0.231
Run-Up 1880 0.529 0.827 0.083 0.289 0.573

Painel B: Diferengas de Médias - Nao Restritas x Restritas

Nao Rest. Restritas Dif.® Z statP

Variagdo em Caixa 0.008 -0.001 0.009** 2.18%*
Dividendos 0.044 0.017 0.028*** 11.39%**
Investimento Total 0.126 0.050 0.076*** 8.59%**
(-)Financiamento Ext -0.079 -0.086 0.007 -0.81
Fluxo Caixa Operacional 0.100 -0.023 0.124*** 9.00***
Alavancagem Financeira (t-3) 0.221 0.259 -0.038* 4.23%**
Z-Score (Altman) (t-3) -0.330 -2.813 2.483%** 5.29%**
Tamanho 15.606 12.562 3.044*** 25.78***
Q de Tobin 1.379 1.671 -0.203%* 3.76%**
Volatilidade 0.034 0.064 -0.030*** -15.17%%*
Liquidez 0.983 0.021 0.962*** 20.03***
Run-Up 0.446 0.647 20.201%** _2.30%*
N 851 356

® Diferenca entre médias. Os asteriscos indicam a significAncia do
teste t, conforme nota abaixo.

b Estatistica Z do teste de soma dos postos de Wilcoxon.

*¥x ¥k e * denotam significAncia estatistica ao nivel de 1%, 5% e
10%, respectivamente.
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Tabela 2

Matriz de Correlagdes - Amostra Completa

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11)
Variagdo em Caixa 1 1.00
Dividendos 2 0.05** 1.00
Investimento Total 3 -0.07*** 0.13*** 1.00
(-)Financiamento Ext 4 -0.13*** -0.01 -0.57%** 1.00
Fluxo Caixa Operacional 5 0.28%** 0.43%** 0.33%** 0.40%** 1.00
Alavancagem Financeira (t-3) 6 -0.00 -0.14%*** -0.11%** -0.17*** -0.32%** 1.00
Z-Score (Altman) (t-3) 7 0.03 0.20%**  0.16™**  0.28%***  0.51%**  -0.64%** 1.00
Tamanho 8 0.02 0.19%** 0.17*** 0.06*** 0.29*** -0.08™** 0.30*** 1.00
Q de Tobin 9 0.01 0.28%** -0.04* S0.20%*%  _0.25%**  0.45%**  _0.65%**  _0.13%*** 1.00
Volatilidade 10 -0.04* -0.30*** -0.17%** -0.07*** -0.33%** 0.30%** -0.40%** -0.43*** 0.10*** 1.00
Liquidez 11 0.02 0.08*** 0.10%** 0.01 0.13%** -0.06™** 0.08*** 0.54™** -0.00 -0.16*** 1.00
Run-Up 12 0.06™** -0.02 0.01 -0.05™* -0.00 -0.08™*** 0.02 -0.10*** -0.06™** 0.06™*** 0.01

FHX FF e ¥ denotam significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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Finalmente, na Tabela 2 é apresentada a matriz de correlacoes
das varidveis dependentes e explicativas. Destacam-se as correlacoes
positivas, moderadas e estatisticamente significantes entre o fluxo de
caixa operacional e as varidveis dependentes, indicando que fluxos
de caixa maiores tendem a estar acompanhados de maiores variacoes
em caixa, altos dividendos, maiores niveis de investimento e meno-
res captagoes externas de recursos. Esses resultados sdo consistentes
com a hipdtese de que as firmas operam sob restricoes de crédito e
que, portanto, as decisées de investimento, dividendos e poupanca sao
sensiveis a disponibilidade de recursos internos e que estes tltimos séo
substitutos ao financiamento externo. Como na andlise de correlacio
nao se mantém tudo o mais constante, esses resultados sdo apenas su-
gestivos e devem ser interpretados com cautela. Quanto as variaveis
explicativas, observam-se correlagoes altas (em valores absolutos) en-
tre Z-score e fluxo de caixa operacional, entre alavancagem financeira
e Q de Tobin e entre tamanho e liquidez. Como correlagoes altas
entre as variaveis explicativas podem levar a problemas de multicoli-
nearidade, estimou-se também as regressoes sem as variaveis Z-score e
liquidez. Em termos qualitativos nao houveram mudancas em relacao
aos resultados reportados na préoxima secao, indicando que problemas

de multicolinearidade sao de ordem menor.0

3.2 Analises Principais

Nas Tabelas 3, 4 e 5 sdo apresentados, respectivamente, os re-
sultados da estimac@o do sistema de equagoes (1) para os seguintes
conjuntos de dados: amostra completa, firmas ndo restritas e fir-
mas restritas. Nas colunas 2-5 sdo apresentados os coeficientes das
variaveis explicativas nas equacoes de variagdo em caixa, dividendos,
(-) financiamento externo e investimento, nessa ordem. Abaixo dos
coeficientes, entre colchetes, estdo as respectivas estatisticas t. Na
coluna 6 sdo apresentadas as somas dos coeficientes de cada variavel
explicativa ao longo das quatro equacdes do sistema, sendo que os
asteriscos sinalizam a significancia estatistica do teste de Wald para:
Soma = 0, exceto para a variavel fluxo de caixa operacional em que
o teste é para: Soma = 1. O teste de Wald é usado para verificar
se as restrigoes em (3) estdo sendo satisfeitas. Por fim, para fins de

10Resultados nio reportados por motivos de concisido, mas disponiveis sob re-
quisicao.
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comparacao apenas, sao apresentados na coluna 7 os valores que os
coeficientes das variaveis explicativas na equacao de investimento te-
riam que assumir para satisfazer o conjunto de restri¢oes em (3). Por
esse motivo, e a exemplo de Dasgupta, Noe e Wang (2011), a coluna
7 é denominada de Investimento Implicito.

Inicialmente, analisam-se as sensibilidades das decisdes financei-
ras aos fluxos de caixa, contemporaneos e defasados, e testam-se as
hip6teses de pesquisa. Com relagdo a variagdo em caixa (poupanca)
e analisando toda amostra, a sensibilidade ao fluxo de caixa con-
temporaneo é de 0,176, estatisticamente significante ao nivel de 1%,
indicando que as firmas da amostra poupam R$ 0,176 em resposta
a um choque positivo de R$ 1,00 sobre o fluxo de caixa corrente.
Esse resultado é consistente com a hipétese delineada em Almeida,
Campello e Weisbach (2004) de que as firmas poupam parte da renda
atual para garantir que, diante de restri¢cbes ao crédito, estejam ap-
tas a investir no futuro. Comparando com as firmas norte-americanas
analisadas em Dasgupta, Noe e Wang (2011), que poupam $ 0,318
por $ adicional de fluxo de caixa corrente, as firmas brasileiras fa-
zem um esforco de poupanca menor. Essa evidéncia vai de encontro
a expectativa de que em ambientes com menor desenvolvimento fi-
nanceiro e, portanto, maior restricao ao crédito, as firmas poupariam
uma fracdo maior da renda atual. E possivel que as altas taxas de
juros e a menor protecdo legal dos investidores observadas no Bra-
sil tornem a manutencao de caixa muito custosa, desestimulando a
formacao de poupanca.

Como argumentam Dasgupta, Noe e Wang (2011), espera-se que
no futuro essa poupanca seja revertida e os recursos alocados para
outras finalidades, por exemplo investimentos de capital. Conforme
esperado, as sensibilidades aos fluxos de caixa defasados sdo negati-
vas, indicando que parte da poupanca é revertida. No primeiro ano
apds o choque inicial a poupanca é reduzida em R$ 0,045 e no se-
gundo ano em R$ 0,026, embora somente a sensibilidade ao fluxo de
caixa defasado em um periodo seja estatisticamente significante. Em
termos relativos a poupanca inicial, o processo de redu¢do da mesma
é semelhante entre firmas brasileiras e norte-americanas. A sensibi-
lidade ao fluxo de caixa acumulada ao longo dos trés periodos é de
0,106, estatisticamente significante ao nivel de 1%. Em outras pala-
vras, a poupanca acumulada apds dois anos do choque inicial é de R$
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0,106 por R$ adicional de fluxo de caixa operacional.

O comportamento da poupanca das firmas ndo restritas e restri-
tas, em termos qualitativos, é muito similar ao observado na amos-
tra total, isto é, quando ocorre um choque positivo sobre o fluxo de
caixa operacional ambos os grupos de firmas poupam parte dos re-
cursos e nos periodos seguintes essa poupanga inicial é parcialmente
revertida. De acordo com a Hipotese 1A, esperava-se que as firmas
restritas poupassem uma fragdo maior do fluxo de caixa corrente do
que as firmas nao restritas, visto que as restrigoes ao crédito devem
ser maiores entre as primeiras do que entre as segundas. Os resul-
tados, no entanto, sugerem o contrario. As firmas restritas poupam
R$ 0,123 em resposta a um choque positivo de R$ 1,00 sobre o fluxo
de caixa contemporaneo enquanto que as firmas ndo restritas pou-
pam R$ 0,225, isto é, praticamente o dobro. E possivel que, apesar
dos beneficios esperados serem maiores, os custos de manutencao de
caixa das firmas restritas sejam muito superiores aos das firmas nao
restritas. Isso ocorreria se, por exemplo, os custos de oportunidade
e os problemas de agéncia das firmas restritas fossem superiores aos
das suas contrapartes nao restritas.
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Tabela 3
Resultados das Estimacgdes - Amostra Completa

Var Caixa Dividendos (-)Fin. Ext. Invest. Soma® Invest. Imp.P

Fluxo Caixa Operacional 0.176*** 0.068*** 0.395%** 0.287*** 0.926*** 0.361
[7.55] [7.29] [9.24] [7.01]

Fluxo Caixa Operacional (t-1) -0.045*** 0.058%** -0.089** 0.044 -0.031** 0.076
[-2.67] [6.37] [-2.43] [1.21]

Fluxo Caixa Operacional (t-2) -0.026 0.031%** -0.067* 0.061%* -0.001 0.062
[-1.52] [5.50] [-1.94] [1.85]

Alavancagem Financeira (t-3) -0.002 -0.016* 0.136™* -0.106** 0.012 -0.119
[-0.14] [-1.79] [2.50] [-2.36]

Z-Score (Altman) (t-3) -0.001 0.001 0.006 -0.004 0.003** -0.007
[-0.45) [1.48] [1.33] [-1.23]

Tamanho 0.003 -0.000 -0.029* 0.024 -0.002 0.026
[0.49] [-0.03] [-1.69] [1.53]

Q de Tobin 0.006 0.019*** -0.050*** 0.022%* -0.003 0.026
[1.18] [5.49] [-3.92] [1.90]

Volatilidade -0.080 -0.044 0.358 -0.342 -0.108 -0.235
[-0.89] [-0.77] [1.14] [-1.34]

Liquidez -0.001 -0.005** 0.007 0.001 0.002* -0.001
[-0.44] [-2.44] [1.54] [0.11]

Run-Up -0.002 0.003 -0.015 0.018 0.005 0.013
[-0.28] [1.17] [-1.01] [1.50]

R-quadrado 0.16 0.26 0.21 0.16

F 5.01 6.56 8.59 6.45

# Firmas 292 292 292 292

N 1880 1880 1880 1880

#Soma dos coeficientes das quatro equagoes. Asteriscos denotam a significincia estatistica do
teste de Wald para: Soma = 0, exceto para a varidvel Fluxo de Caixa Operacional em que o
teste é para: Soma = 1.

P Valor que cada coeficiente da equacio de Investimento deveria assumir de forma a satisfazer
as restrigdes (Investimento Implicito).

Todas as estimagdes controlam para efeitos fixos de firma e tempo (anos). Desvios padroes
robustos a heterocedasticidade e autocorrelacao.

Estatisticas ¢ entre colchetes. *** ** ¢ * denotam significAncia estatistica ao nivel de 1%, 5%
e 10%, respectivamente.
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As sensibilidades de longo prazo, embora negativas e indicando,
como esperado, a transformacao de ativos liquidos em outras aplicacoes
(usos) nos periodos seguintes, ndo sdo estatisticamente significantes
e, dessa forma, nao oferecem suporte a Hipotese 1B. Observa-se que,
em termos absolutos e relativos, a reversao da poupanca inicial é
maior entre firmas restritas vis-a-vis firmas irrestritas. Além disso, a
sensibilidade ao fluxo de caixa acumulada ao longo dos trés periodos
é de 0,062 para o grupo de firmas restritas, ndo significante ao nivel
de 10%, e de 0,171 para o grupo de firmas irrestritas, estatistica-
mente significante ao nivel de 1%. Esses resultados sdo consistentes
com a conjectura de que o primeiro grupo apresenta maiores custos
para manutencao de caixa. Por fim, comparando a sensibilidade da
retengdo de caixa aos fluxos de caixa das firmas restritas brasileiras e
norte-americanas, nota-se que estas ultimas fazem um esfor¢o maior
de poupanca. Enquanto as firmas restritas brasileiras respondem a
um choque positivo de R$ 1,00 poupando R$ 0,123, as contrapartes
norte-americanas poupam $ 0,363 em resposta a um choque positivo
de $ 1,00 sobre seus fluxos de caixa, praticamente o triplo. Esses
resultados, portanto, levam a rejeicdo da Hipdtese 1C, em que se es-
perava um esfor¢co maior de poupanca por parte das firmas restritas
brasileiras quando comparadas as norte-americanas.
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Tabela 4

Resultados das Estimagdes - Firmas Nao Restritas

Var Caixa Dividendos (-)Fin. Ext. Invest. Soma® Invest. Imp.P

Fluxo Caixa Operacional 0.225*** 0.091*** 0.339*** 0.315%** 0.971 0.345
[5.80] [5.74] [4.23] [5.14]

Fluxo Caixa Operacional (t-1) -0.036 0.066*** -0.201%** 0.143** -0.028 0.171
[-1.42] [5.19] [-2.81] [2.20]

Fluxo Caixa Operacional (t-2) -0.018 0.034*** -0.094 0.053 -0.025 0.078
[-0.55] [3.01] [-1.29] [0.89]

Alavancagem Financeira (t-3) -0.013 -0.041** 0.284*** -0.199%* 0.031** -0.229
[-0.44] [-2.35] [2.88] [-2.41]

Z-Score (Altman) (t-3) -0.006 0.000 -0.002 0.014 0.006 0.008
[-1.43] [0.11] [-0.17] [1.26]

Tamanho -0.007 -0.004 -0.020 0.025 -0.006 0.031
[-0.90] [-0.51] [-0.62] [0.91]

Q de Tobin -0.006 0.017*** -0.028 0.015 -0.002 0.017
[-0.80] [2.76] [-1.11] [0.57]

Volatilidade 0.020 -0.052 -0.042 0.141 0.067 0.074
[0.13] [-0.38] [-0.05] [0.18]

Liquidez -0.001 -0.005*** 0.008 -0.001 0.002 -0.003
[-0.36] [-2.65] [1.33] [-0.13]

Run-Up -0.002 0.012** -0.020 0.021 0.012 0.009
[-0.18] [2.14] [-0.64] [0.84]

R-quadrado 0.20 0.36 0.19 0.19

F 3.68 8.25 3.93 3.58

# Firmas 134 134 134 134

N 851 851 851 851

#Soma dos coeficientes das quatro equagdes. Asteriscos denotam a significincia estatistica do
teste de Wald para: Soma = 0, exceto para a varidvel Fluxo de Caixa Operacional em que o

teste é para: Soma = 1.

> Valor que cada coeficiente da equacio de Investimento deveria assumir de forma a satisfazer
as restri¢des (Investimento Implicito).
Todas as estimagdes controlam para efeitos fixos de firma e tempo (anos). Desvios padrdes

robustos a heterocedasticidade e autocorrelagao.

Estatisticas ¢ entre colchetes.

e 10%, respectivamente.

kkk sk
)

e * denotam significAncia estatistica ao nivel de 1%, 5%
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Quanto ao investimento total, analisando inicialmente a amostra
completa, a sensibilidade ao fluxo de caixa contemporéneo, conforme
esperado, é positiva e estatisticamente significante ao nivel de 1%.
Os resultados indicam que as firmas da amostra aumentam o investi-
mento corrente em R$ 0,287 em resposta a um choque positivo de R$
1,00 sobre seus fluxos de caixa contemporaneos. De acordo com resul-
tados reportados por Dasgupta, Noe e Wang (2011), a sensibilidade
do investimento aos fluxos de caixa das firmas norte-americanas é de
0,264, valor muito préximo ao encontrado para as firmas brasileiras do
presente estudo. A semelhanca encontrada entre as sensibilidades de
curto prazo do investimento das firmas brasileiras e norte-americanas
vai de encontro a hipdtese de que a relacao entre investimento e fluxos
de caixa se enfraquece a medida que as leis de protecdo ao investidor
se fortalecem (Mclean, Zhang E Zhao, 2012).

De acordo com argumentos expostos na se¢do anterior, esperava-
se que no longo prazo a resposta do investimento aos choques sobre
os fluxos de caixa fosse maior do que no curto prazo. Os resultados,
no entanto, sugerem o oposto. As sensibilidades do investimento aos
fluxos de caixa defasados sdo positivas, mas inferiores a sensibilidade
do investimento ao fluxo de caixa contemporaneo. No primeiro ano
ap6s um choque inicial de R$ 1,00 sobre os fluxos de caixa as firmas
da amostra elevam o investimento em R$ 0,044 e no segundo ano apos
o choque inicial em R$ 0,061, sendo apenas este tltimo estatistica-
mente significante ao nivel de 10%. A sensibilidade de longo prazo
total é de R$ 0,106, aproximadamente 37% da sensibilidade de curto
prazo, sendo a diferenca entre elas estatisticamente significante ao
nivel de 5%. A relativamente baixa sensibilidade de longo prazo su-
gere que as firmas da amostra estao mais preocupadas em fortalecer
sua situacgao financeira do que em aumentar os investimentos e/ou
que a melhora na situacao financeira nao é suficiente para alavancar
(substancialmente) os investimentos no futuro. A sensibilidade do in-
vestimento aos fluxos de caixa acumulada ao longo dos trés periodos
é de 0,393, estatisticamente significante ao nivel de 1%. Isto signi-
fica que, em resposta a um choque positivo de R$ 1,00 sobre o fluxo
de caixa contemporaneo, as firmas da amostra aumentam os investi-
mentos em R$ 0,393 ao longo de trés anos (incluindo o ano corrente).
Portanto, a maior parte do aumento no fluxo de caixa é usada para
outras finalidades, resultado consistente com a conjectura de que a
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situacdo financeira tem maior prioridade que novos investimentos.
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Tabela 5

Resultados das Estimacgdes - Firmas Restritas

Var Caixa Dividendos (-)Fin. Ext. Invest. Soma® Invest. Imp.P

Fluxo Caixa Operacional 0.123** 0.022*** 0.566*** 0.242%*** 0.953 0.289
[2.51] [3.02] [7.67] [2.77]

Fluxo Caixa Operacional (t-1) -0.055 0.011** -0.018 0.015 -0.048* 0.063
[-1.58] [2.14] [-0.24] [0.18]

Fluxo Caixa Operacional (t-2) -0.006 0.006 -0.046 0.016 -0.030 0.046
[-0.19] [1.59] [-0.65] [0.20]

Alavancagem Financeira (t-3) 0.012 0.005 -0.034 -0.004 -0.021*** 0.017
[0.85] [1.01] [-0.50] [-0.07]

Z-Score (Altman) (t-3) 0.000 0.000 0.000 -0.003 -0.002* -0.001
[0.08] [0.75] [0.03] [-0.71]

Tamanho -0.011 0.005 -0.006 0.013 0.001 0.012
[-0.62] [1.44] [-0.13] [0.29]

Q de Tobin 0.003 0.005*** -0.036* 0.009 -0.019** 0.028
[0.53] [3.93] [-1.88] [0.55]

Volatilidade -0.046 -0.034 0.359 -0.537 -0.257 -0.280
[-0.36] [-1.07] [0.70] [-1.09]

Liquidez 0.121 0.017 -0.234 0.153 0.055 0.097
[0.63] [0.47) [-0.51] [0.42]

Run-Up 0.002 -0.003 -0.015 0.014 -0.003 0.017
[0.14] [-1.48] [-0.51] [0.49]

R-quadrado 0.14 0.18 0.39 0.14

F 1.47 2.71 33.00 2.89

# Firmas 96 96 96 96

N 356 356 356 356

#Soma dos coeficientes das quatro equactes. Asteriscos denotam a significAncia estatistica do
teste de Wald para: Soma = 0, exceto para a varidvel Fluxo de Caixa Operacional em que o

teste é para: Soma = 1.

b Valor que cada coeficiente da equacio de Investimento deveria assumir de forma a satisfazer as

restri¢gdes (Investimento Implicito).

Todas as estimagdes controlam para efeitos fixos de firma e tempo (anos). Desvios padroes

robustos a heterocedasticidade e autocorrelacao.

Estatisticas ¢ entre colchetes.

10%, respectivamente.
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Em linhas gerais, o comportamento do investimento de firmas
irrestritas e restritas é semelhante ao da amostra completa, isto é,
ambos os grupos aumentam o investimento em resposta a um cho-
que positivo sobre o fluxo de caixa contemporaneo, em especial no
curto prazo (ano corrente). Em termos quantitativos, no entanto, as
diferencas entre os grupos sdo evidentes. A sensibilidade do inves-
timento ao fluxo de caixa contemporaneo é de 0,315 para as firmas
irrestritas e de 0,242 para as restritas, resultados consistentes com a
Hipétese 2A. As sensibilidades aos fluxos de caixa defasados sdo posi-
tivas, mas inferiores a sensibilidade ao fluxo de caixa contemporaneo.
No primeiro ano apdés um choque inicial de R$ 1,00 sobre os fluxos
de caixa as firmas irrestritas aumentam o investimento em R$ 0,143
e no segundo ano apds o choque inicial em R$ 0,053, sendo apenas
o primeiro aumento estatisticamente significante ao nivel de 5%. No
caso das firmas restritas, essas sensibilidades sdo muito inferiores: R$
0,015 e R$ 0,016, respectivamente, sendo que ambas nao sao estatis-
ticamente diferentes de zero. A sensibilidade de longo prazo total das
firmas irrestritas (restritas) é de 0,196 (0,031), aproximadamente 62%
(13%) da sensibilidade de curto prazo. Embora as diferengas entre
as sensibilidades de curto e longo prazo nao sejam estatisticamente
significantes aos niveis usuais, os resultados nao oferecem suporte a
Hipotese 2B, uma vez que se esperava uma resposta maior do inves-
timento no longo prazo do que no curto prazo. A sensibilidade do
investimento aos fluxos de caixa acumulada ao longo dos trés periodos
é de 0,511 para as firmas irrestritas, estatisticamente significante ao
nivel de 1%, e de 0,273 para as restritas, estatisticamente significante
ao nivel de 10%. Em suma, os resultados, especialmente as diferencas
entre os grupos, sugerem que a conjectura de que a situacao financeira
tem prioridade sobre o investimento e/ou que a melhora inicial na si-
tuagdo financeira ndo é capaz de alavancar os investimentos futuros
encontra maior respaldo entre as firmas restritas.

De acordo com a Hipdtese 2C, esperava-se que a sensibilidade
do investimento aos fluxos de caixa fosse menor para as firmas norte-
americanas quando comparadas as brasileiras, visto que a maior prote
¢do ao investidor reduziria essa sensibilidade (Mclean, Zhang E Zhao,
2012). As firmas irrestritas (restritas) norte-americanas estudadas
por Dasgupta, Noe e Wang (2011) apresentam sensibilidade do in-
vestimento ao fluxo de caixa contemporaneo de 0,421 (0,189) e sen-
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sibilidade acumulada ao longo dos trés periodos de 0,683 (0,355).
Esses resultados, portanto, ndo sdo consistentes com a Hipdtese 2C.
Embora os resultados sugiram comportamento qualitativamente se-
melhante no tocante ao investimento entre firmas irrestritas brasi-
leiras e norte-americanas, hé diferenca quando se trata das firmas
restritas. Enquanto que a sensibilidade do investimento aos fluxos
de caixa das firmas restritas brasileiras se concentra no curto prazo
(efeito contemporaneo), a das firmas norte-americanas distribui-se de
forma equitativa no curto (efeito contemporaneo) e no longo prazo
(efeitos defasados). Essa diferenga pode indicar que para as firmas
restritas norte-americanas a melhora inicial na situacao financeira é
capaz de alavancar o investimento no futuro, algo que nao ocorre para
as contrapartes brasileiras.

Com relacao a distribuigdo de lucros (dividendos), analisando ini-
cialmente a amostra completa, a sensibilidade ao fluxo de caixa con-
temporaneo é de 0,068, estatisticamente significante ao nivel de 1%.
As sensibilidades aos fluxos de caixa defasados sdo de 0,058 e 0,031
na primeira e segunda defasagens, respectivamente, sendo ambas es-
tatisticamente significantes ao nivel de 1%. Esses resultados indicam
que, em resposta a um choque positivo de R$ 1,00 sobre seus fluxos de
caixa, as firmas brasileiras aumentam a distribuicao de lucros em R$
0,068 no ano corrente, em R$ 0,058 um ano apés e em R$ 0,031 dois
anos apds o choque inicial. O efeito acumulado (trés anos, ano cor-
rente inclusive) é de R$ 0,158, estatisticamente significante ao nivel
de 1%. Para as firmas norte-americanas analisadas por Dasgupta,
Noe e Wang (2011) a sensibilidade dos dividendos ao fluxo de caixa
contemporaneo é de 0,008 e a sensibilidade dos dividendos aos flu-
xo0s de caixa acumulada ao longo dos trés anos é de 0,031, menos de
um quinto daquela observada entre as firmas brasileiras. Os resulta-
dos sugerem que, apesar dos maiores custos de financiamento externo,
tipico de paises com menor desenvolvimento financeiro e institucional
(LA PORTA et al., 1997), os dividendos das firmas brasileiras res-
pondem com maior intensidade a um choque sobre o fluxo de caixa do
que os dividendos de suas contrapartes norte-americanas. A primeira
vista, isso contraria expectativa a priori de que as firmas brasileiras,
por estarem mais suscetiveis a restri¢gbes financeiras, distribuiriam
menos dividendos por R$ adicional de fluxo de caixa do que as fir-
mas norte-americanas. No entanto, cabe lembrar que no Brasil ha a
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instituicado do dividendo minimo obrigatério, que obriga as firmas a
distribuir uma parcela minima dos lucros aos seus acionistas. Outro
fator que colabora para esses resultados é o fato de que as firmas
norte-americanas, diferentemente das brasileiras, distribuem parcela
significativa dos lucros na forma de recompra de agoes (ver Fama e
French (2001), por exemplo), o que é considerado por Dasgupta, Noe
e Wang (2011) como uma redugao no financiamento externo.

O comportamento da distribui¢cdo de lucros de firmas irrestritas e
restritas é similar, em termos qualitativos, ao da amostra completa.
Em resposta a um choque positivo sobre os fluxos de caixa, ambos os
grupos aumentam o valor dos dividendos no ano corrente e nos dois
anos seguintes. Em termos quantitativos, no entanto, ha diferencas
importantes entre os grupos. A sensibilidade de curto prazo dos di-
videndos aos fluxos de caixa (efeito contemporaneo) é de 0,091 para
as firmas irrestritas e de 0,022 para as restritas, ambas estatistica-
mente significantes ao nivel de 1%. A sensibilidade de longo prazo
dos dividendos aos fluxos de caixa (efeitos defasados somados) é de
0,1 para as firmas irrestritas e de 0,017 para as restritas, ambas esta-
tisticamente significantes ao nivel de 1%. Esses resultados, portanto,
sdo consistentes com as Hipotese 3A e 3B, segundo as quais firmas
irrestritas, por terem maior facilidade em levantar recursos externos,
pagariam maiores dividendos no presente e no futuro em resposta a
um choque positivo no fluxo de caixa corrente. Com base nos resul-
tados reportados por Dasgupta, Noe e Wang (2011), a sensibilidade
de curto (longo) prazo dos dividendos aos fluxos de caixa é de 0,013
(0,03) para as firmas norte-americanas irrestritas e de 0,006 (0,017)
para as firmas norte-americanas restritas. Para ambos os grupos (ir-
restritas e restritas), os dividendos das firmas brasileiras respondem
com maior intensidade a um choque sobre o fluxo de caixa do que
os dividendos de suas contrapartes norte-americanas, resultados que
nédo conferem suporte a Hipétese 3C. De acordo com essa hipétese as
firmas norte-americanas, por operarem em um ambiente com menor
nivel de restri¢ao financeira, pagariam maiores dividendos por $ de
fluxo de caixa adicional do que suas contrapartes brasileiras. Como
conjecturado anteriormente, esses resultados podem ser fruto de dois
fatores: a existéncia de um dividendo minimo obrigatério no Brasil e
a distribuicdo de lucros por meio de recompra de agdes no caso das
firmas norte-americanas.

©aBRev. Bras. Financas (Online), Rio de Janeiro, V15, No. 3, Sept. 2017 345



Kirch, G., Peres, A.

Quanto ao financiamento externo, iniciando pela andlise da amos-
tra completa, a sensibilidade ao fluxo de caixa contemporéneo, con-
forme esperado, é negativa e estatisticamente significante ao nivel de
1%. As firmas da amostra, em resposta a um choque positivo de R$
1,00 sobre seus fluxos de caixa, diminuem o financiamento externo
em R$ 0,395. Comparando com as sensibilidades das demais decisoes
financeiras, fica evidente que, no curto prazo, para as firmas brasi-
leiras a reducgéo do financiamento externo é o uso principal da renda
gerada internamente, seguida de perto pela ampliacdo dos investi-
mentos. Para as firmas norte-americanas analisadas por Dasgupta,
Noe e Wang (2011) a redugéo do financiamento externo também é, no
curto prazo, o uso principal da renda gerada internamente, seguida
pela poupancga (variagdo em caixa). De acordo com resultados re-
portados por esses autores, a sensibilidade do financiamento externo
ao fluxo de caixa contemporaneo das firmas norte-americanas é de
-0,354, valor préximo ao encontrado para as firmas brasileiras. Es-
ses resultados nao sdo consistentes com a hipétese de que as firmas
brasileiras direcionam uma parcela menor da renda para reducgdo do
financiamento externo do que as firmas norte-americanas, visto que
as primeiras encaram restri¢cbes financeiras com maior frequéncia e,
dessa forma, possuem maiores custos de oportunidade para adiar in-
vestimentos do que suas contrapartes norte-americanas. A conjectura
de que a situacao financeira tem prioridade sobre os investimentos,
no entanto, encontra respaldo nesses resultados.

No longo prazo, como argumentado anteriormente, espera-se que
as firmas tenham um comportamento oposto ao de curto prazo, isto é,
que obtenham novos financiamentos externos aproveitando a melhora
na situacgao financeira proporcionada pelo choque inicial sobre a renda
interna. Os resultados encontrados oferecem suporte a essa expecta-
tiva. As sensibilidades aos fluxos de caixa defasados sdo positivas e
estatisticamente significantes aos niveis de 5% (primeira defasagem) e
10% (segunda defasagem). Em resposta a um choque positivo de R$
1,00 sobre o fluxo de caixa corrente, as firmas da amostra aumentam
o financiamento externo em R$ 0,089 um ano apds e em R$ 0,067
dois anos apds o choque inicial. A sensibilidade de longo prazo total
é de 0,156, estatisticamente significante ao nivel de 1%, indicando que
aproximadamente 40% da redug¢ao inicial do financiamento externo é
revertida nos dois anos seguintes. A sensibilidade acumulada ao longo
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dos trés periodos é de -0,238, estatisticamente significante ao nivel de
1%, e mostra que o efeito liquido é de substitui¢ao entre fundos inter-
nos e externos. Relativamente as firmas norte-americanas, espera-se
que as brasileiras apresentem menor sensibilidade de longo prazo do
financiamento externo aos fluxos de caixa, visto que as primeiras
operam em um mercado com maior nivel de desenvolvimento finan-
ceiro e, dessa forma, possuem maior capacidade de levantar novos
recursos. Os resultados, no entanto, vao de encontro a essa expecta-
tiva. A sensibilidade de longo prazo total é de 0,084 para as firmas
norte-americanas analisadas por Dasgupta, Noe e Wang (2011), pra-
ticamente metade daquela observada entre as firmas brasileiras. O
fato de que as recompras de agoes, método cada vez mais comum
de distribuicdo de lucros entre firmas norte-americanas, tenham sido
tratadas como reducao do financiamento externo por Dasgupta, Noe
e Wang (2011) pode explicar esses resultados (inclusive os de curto
prazo).

Em termos qualitativos, as firmas irrestritas e restritas comportam-
se de maneira similar a amostra completa, isto é, inicialmente redu-
zem o financiamento externo em resposta a um choque positivo sobre
os fluxos de caixa e, no longo prazo, revertem parte dessa reducao.
Em termos quantitativos, no entanto, hé diferencas importantes en-
tre esses dois grupos. A sensibilidade do financiamento externo ao
fluxo de caixa contemporaneo é de -0,339 para as firmas irrestritas
e de -0,566 para as restritas, ambas estatisticamente significantes ao
nivel de 1%. Esses resultados nao oferecem suporte a Hipdtese 4A,
que previa uma redugdo mais intensa do financiamento externo en-
tre firmas irrestritas, ja que as restritas possuem maiores custos de
oportunidade para adiar investimentos. Sdo consistentes, no entanto,
com a conjectura de que a melhora na situacdo financeira tem prio-
ridade sobre os investimentos, especialmente para as firmas restritas.
Em resposta a um choque positivo sobre os fluxos de caixa, as firmas
irrestritas reduzem o financiamento externo em montante similar ao
do aumento nos investimentos, enquanto que as firmas restritas redu-
zem o financiamento externo por um montante mais que duas vezes
superior ao do aumento nos investimentos.

Para as firmas irrestritas, as sensibilidades do financiamento ex-
terno aos fluxos de caixa defasados sdo de 0,201, estatisticamente
significante ao nivel de 1%, e de 0,094, nao estatisticamente dife-
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rente de zero, na primeira e segunda defasagem, respectivamente. A
sensibilidade de longo prazo total, portanto, é de 0,295, estatistica-
mente significante ao nivel de 5%, indicando que aproximadamente
87% da reducao inicial do financiamento externo é revertida nos dois
anos seguintes. Para as firmas restritas, as sensibilidades do financi-
amento externo aos fluxos de caixa defasados sdo de 0,018 e de 0,046
na primeira e segunda defasagens, respectivamente, sendo ambas nao
estatisticamente diferentes de zero. A sensibilidade de longo prazo
total, portanto, é de 0,065, nao estatisticamente diferente de zero,
indicando que a reversdo da reducao inicial do financiamento externo
é nula entre as firmas restritas. Esses resultados vao ao encontro da
Hipétese 4B, de acordo com a qual a sensibilidade de longo prazo
do financiamento externo aos fluxos de caixa é positiva e maior para
as firmas irrestritas do que para as restritas, dada a maior capaci-
dade de crédito das primeiras vis-a-vis as segundas. Para as firmas
norte-americanas estudadas por Dasgupta, Noe e Wang (2011), a
sensibilidade de curto (longo) prazo é de -0,267 (0,121) no caso das
firmas irrestritas e de -0,377 (0,057) no caso das restritas. Isto é,
tanto no curto quanto no longo prazo a sensibilidade (em valores ab-
solutos) é maior entre as firmas irrestritas e restritas brasileiras do
que entre suas contrapartes norte-americanas, o oposto do que previa
a Hipdtese 4C.

Analisando as sensibilidades de forma integrada, fica ainda mais
evidente que as firmas irrestritas e restritas possuem prioridades dife-
rentes no tocante a alocacao da renda gerada internamente. No curto
prazo, em resposta a um choque positivo sobre os fluxos de caixa, as
firmas irrestritas alocam, aproximadamente, 34% na reducao do fi-
nanciamento externo, 32% no aumento dos investimentos, 23% na
retencao de caixa e 9% na distribuigao de lucros. Entre as firmas res-
tritas esses percentuais sdo, respectivamente, 57%, 24%, 12% e 2%.
Embora em ambos os casos h4 uma preocupacao em melhorar a si-
tuacado financeira (reduzir o financiamento externo e elevar as reservas
de caixa), isso é mais evidente entre as firmas restritas. Por um outro
angulo, as firmas irrestritas parecem mais dispostas e aptas a investir
e distribuir lucros do que suas contrapartes restritas. No longo prazo,
isto é, nos dois anos seguintes ao choque inicial, as firmas irrestritas
aparentemente sdo capazes de aproveitar a melhora na situacgao fi-
nanceira para obter novos financiamentos externos e usar os recursos
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para realizar novos investimentos e para distribuir lucros. Entre as
firmas restritas, por sua vez, esses efeitos de longo prazo sao pratica-
mente nulos, visto que, em geral, as sensibilidades de longo prazo nao
sao estatisticamente diferentes de zero. Ao longo de trés anos (curto
+ longo prazo), um choque positivo de R$ 1,00 sobre os fluxos de
caixa das firmas irrestritas é alocado da seguinte maneira: R$ 0,045
na redugao do financiamento externo, R$ 0,511 no aumento dos inves-
timentos, R$ 0,171 na retencao de caixa e R$ 0,191 na distribuicao de
lucros. Para as firmas restritas esses nimeros sdo, respectivamente,
R$ 0,502, R$ 0,273, R$ 0,062 ¢ R$ 0,039. Enquanto que para firmas
irrestritas R$ 0,70, aproximadamente, sio destinados a novos inves-
timentos e distribuicdo de lucros, apenas R$ 0,31, aproximadamente,
sdo usados pelas firmas restritas para essas mesmas finalidades. Por
outro lado, as firmas restritas destinam, aproximadamente, R$ 0,56
para fortalecer sua situagao financeira (reduzir financiamento externo
e reter caixa), enquanto que as irrestritas apenas R$ 0,22. Em suma,
as firmas irrestritas parecem priorizar o investimento e as restritas o
fortalecimento da situacao financeira.

Comparando as sensibilidades do investimento e da retencao de
caixa aos fluxos de caixa das firmas irrestritas e restritas brasilei-
ras, analisadas no presente estudo, com as suas contrapartes norte-
americanas, estudadas por Dasgupta, Noe e Wang (2011), emergem
diferencas consistentes com os argumentos teodricos utilizados para
justificar as relagdes entre as decisoes das firmas e as restrigoes finan-
ceiras que as mesmas encaram.'! Ao longo de trés anos, em resposta
a um choque positivo de $ 1,00 sobre seus fluxos de caixa, as fir-
mas irrestritas norte-americanas ampliam seus investimentos em $
0,683 e aumentam suas reservas de caixa em $ 0,095. Para as fir-
mas restritas norte-americanas esses ntimeros sao, respectivamente,
$ 0,355 e $ 0,253. Analisando primeiro as irrestritas, esses resultados
sugerem que as firmas norte-americanas estdo mais aptas a inves-
tir e tem menor interesse em ampliar a retencdo de caixa do que
suas contrapartes brasileiras. Assumindo que, em fung¢do do maior
nivel de desenvolvimento institucional e financeiro do pais, as firmas

'N3o comparamos diretamente as sensibilidades do financiamento externo e
dos dividendos das firmas brasileiras e norte-americanas, pois Dasgupta, Noe e
Wang (2011) optaram por classificar as recompras de agdes como uma reducdo
do financiamento externo ao invés de uma distribuicdo de lucros, o que prejudica
essa andlise.
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norte-americanas encaram menores restri¢gées financeiras do que as
brasileiras, essas evidéncias sao consistentes com o argumento de que
maiores restri¢coes reduzem a capacidade de investir e incentivam a re-
tencdo de caixa para fazer frente a necessidades futuras. Analisando
agora as firmas restritas hd uma mudanca importante: embora as
norte-americanas parecem estar mais aptas a investir do que as suas
contrapartes brasileiras, as primeiras aparentam ter maior interesse
na ampliacdo das suas reservas de caixa do que as segundas. Esse
ultimo resultado pode indicar que, para altos niveis de restri¢io fi-
nanceira, a retencao de caixa nao é um instrumento util para relaxar
essas restrigdes no futuro e/ou que os custos da retencdo de caixa
(oportunidade, inclusive) sao muito elevados.

Por fim, analisa-se os resultados relativos as variaveis de controle
que apresentaram coeficientes estatisticamente significantes nas re-
gressoes. No caso das firmas irrestritas, a alavancagem financeira
afeta negativamente o financiamento externo, o investimento e a dis-
tribuigdo de lucros, indicando que problemas de excesso de divida
(“debt overhang”) podem estar dificultando a captagdo de recursos
e levando essas empresas a investir de forma sub-6tima (“wunderin-
vestment”). A distribuigdo de lucros de firmas irrestritas também é
impactada pelas seguintes varidveis: Q de Tobin, Liquidez e Run-
Up. Os resultados sugerem que firmas com maiores oportunidades
de investimento, menor liquidez e melhor desempenho de mercado
(janela de oportunidade) tendem a distribuir mais lucros. No caso
das firmas restritas, a tnica variavel de controle que afeta de forma
estatisticamente significante as decisdes financeiras é o Q de Tobin.
Os resultados sugerem que firmas restritas com melhores oportuni-
dades de investimento tendem a distribuir maiores lucros, como suas
contrapartes irrestritas, e contar com maior financiamento externo.

4. Consideragoes Finais

O objetivo do presente estudo foi identificar qual o comporta-
mento de curto e longo prazo de firmas brasileiras de capital aberto
com relagdo a aplicagdo dos recursos financeiros de seus fluxos de
caixa e analisar como esse comportamento estd relacionado com o
grau de restri¢oes financeiras enfrentado por elas. Para tanto, estimou-
se um sistema de equagoes (1) em que as varidveis dependentes sao
os principais usos dos fluxos de caixa gerados internamente: investi-
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mento, retencdo de caixa, financiamento externo e dividendos, e as
variaveis explicativas sd@o os fluxos de caixa contemporaneo e defa-
sados (t —1 e t — 2), bem como varidveis de controle comumente
utilizadas em estudos anteriores.

Embora somente quatro das doze hipdteses iniciais nao tenham
sido rejeitadas (Hipdéteses 2A, 3A, 3B e 4B), os resultados, em geral,
sdo consistentes com os argumentos tedricos utilizados para funda-
mentar as relagoes entre as decisoes financeiras das firmas e as res-
tricbes que as mesmas encaram ao acessarem os mercados financeiros
e mostram que ha diferencas importantes entre firmas de acordo com
o grau de restri¢ao enfrentado. Quanto a reten¢ao de caixa, observou-
se que ambos os grupos, irrestritas e restritas, poupam uma fracao
do fluxo de caixa corrente e revertem parte dessa poupanca nos dois
anos seguintes ao choque inicial. Esse comportamento é consistente
com a argumento de que as firmas poupam no presente para fazer
frente a necessidades futuras de caixa. Ao contrario do esperado,
firmas irrestritas poupam mais no presente e revertem uma fracio
menor da poupancga nos anos seguintes vis-a-vis firmas restritas, o
que pode sugerir um maior custo de manutenc¢do de caixa por parte
destas ultimas. Isso ocorreria se, por exemplo, os custos de oportuni-
dade e os problemas de agéncia das firmas restritas fossem superiores
aos das suas contrapartes irrestritas.

Com relagao a decisdo de investimento, as firmas irrestritas au-
mentam o investimento no presente (principalmente) e no futuro em
resposta a um choque positivo nos seus fluxos de caixa correntes, en-
quanto que as restritas aumentam o investimento apenas no periodo
contemporaneo. Esse comportamento é consistente com o argumento
de que a disponibilidade interna de recursos relaxa as restrigoes fi-
nanceiras e permite maior nivel de investimento por parte das firmas.
A sensibilidade acumulada ao longo de trés anos é de 0,511 para as
firmas irrestritas e de 0,273 para as restritas, indicando que as primei-
ras parecem mais aptas a alavancar o investimento em resposta a um
choque positivo sobre seus fluxos de caixa. Essa diferenca entre fir-
mas irrestritas e restritas e a auséncia de sensibilidade de longo prazo
do investimento aos fluxos de caixa no caso destas ultimas também
podem sugerir que a situagao financeira tem prioridade sobre o in-
vestimento e que a melhora inicial na situacdo financeira nao é capaz
de alavancar os investimentos futuros das firmas restritas.
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Quanto a decisao de distribui¢do de lucros (dividendos), em res-
posta a um choque positivo sobre os seus fluxos de caixa, ambas as
firmas, irrestritas e restritas, aumentam a distribuicdo de lucros no
presente e no futuro (dois anos seguintes ao choque inicial). Em
termos quantitativos, a resposta é muito maior no caso das firmas
irrestritas vis-a-vis as restritas, resultado consistente com a hipotese
de que as primeiras, por terem maior facilidade em levantar recur-
sos externos, pagariam maiores dividendos no presente e no futuro
em resposta a um choque positivo no fluxo de caixa corrente. Com
relagdo ao financiamento externo, ambas as firmas, irrestritas e res-
tritas, reduzem o financiamento externo no presente em resposta a
um choque positivo nos seus fluxos de caixa correntes, resultado que
corrobora a hipétese de substituicdo entre fundos internos e externos.
Em termos quantitativos, a redugdo é maior entre as firmas restritas
do que entre as irrestritas, evidéncia que vai de encontro a hipotese
de que as firmas restritas possuem maiores custos de oportunidade
para adiar investimentos e, dessa forma, reduziriam o financiamento
externo com menor intensidade. A evidéncia, no entanto, é consis-
tente com a conjectura de que a melhora na situagao financeira dessas
firmas tem prioridade sobre seus investimentos. No longo prazo, so-
mente as firmas irrestritas parecem aptas a levantar recursos externos
no futuro em resposta a um choque positivo nos fluxos de caixa cor-
rentes, resultado que reforca a conjectura de que a melhora inicial na
situagdo financeira ndo é capaz de alavancar os investimentos futuros
das firmas restritas.

Analisando as sensibilidades em conjunto, fica evidente que as
firmas irrestritas e restritas possuem prioridades diferentes no tocante
a alocagdo da renda gerada internamente. Ao longo de trés anos,
um choque positivo de R$ 1,00 sobre os fluxos de caixa das firmas
irrestritas (restritas) é alocado da seguinte maneira: R$ 0,045 (R$
0,502) na redugdo do financiamento externo, R$ 0,511 (R$ 0,273)
no aumento dos investimentos, R$ 0,171 (R$ 0,062) na retengao de
caixa e R$ 0,191 (R$ 0,039) na distribuigao de lucros. Isto é, enquanto
que as firmas irrestritas destinam, aproximadamente, R$ 0,70 desses
recursos para novos investimentos e para a distribui¢ao de lucros, as
firmas restritas destinam, aproximadamente, R$ 0,56 desses recursos
para fortalecer sua situagao financeira (reduzir financiamento externo
e reter caixa). Em outras palavras, as firmas irrestritas parecem
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priorizar o investimento e as restritas o fortalecimento da situacao
financeira.

Portanto, em sintese, sdo evidenciadas diferencas no que diz res-
peito ao uso dos recursos financeiros no curto e no longo prazo, e
entre empresas restritas e irrestritas, mostrando a relevancia de se
considerar o longo prazo, bem como o grau de restrigoes que as firmas
encaram. Os resultados aqui encontrados sugerem que aprimoramen-
tos no funcionamento dos mercados financeiros podem estimular os
investimentos das firmas brasileiras e reduzir os efeitos da situacio
financeira das firmas sobre suas decisGes reais, o que, por sua vez,
poderia melhorar a alocacdo dos recursos na economia e favorecer o
seu crescimento.
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