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RESUMO

Este estudo tém como objetivo identificar qual mportamento de empresas brasileiras de
capital aberto com relagdo a aplicacdo dos recuirasceiros de seus fluxos de caixa
(recursos internos) em investimentos e ndo investios (em fins que nao se configuram
como um projeto real de investimento) no curtorgtoprazo e mostrar como essa questao
esta relacionado com o grau de restrices finaasemfrentado pelas empresas. Para alcancar
esse objetivo foram estimadas quatro regresséesnptbdo OLS (@linary Least Square /
Minimos Quadrados Ordinaris cada uma delas com uma das varidveis resposta
correspondentes aos principais usos de caixa, ja itencdo de caixa, investimentos,
dividendos e reducédo do financiamento externo e asmariaveis explicativas dadas pelo
fluxo de caixa nos periodadst-1 e t-2 e algumas variaveis de controle especificas daafir
Os resultados sugerem que empresas brasileiragaest irrestritas se comportam de forma
diferente ao receberem um choque positivo em daxagsf de caixa e que o comportamento
das mesmas também difere no curto e no longo pExmpresas restritas e irrestritas ao
receberem um choque positivo em seus fluxos deagcaigtém caixa no periodo
contemporaneo e alocam tais recursos intertempersdmEmpresas restritas investem mais
no curto prazo enquanto as irrestritas investens maiongo prazo. No curto prazo, empresas
irrestritas distribuem mais dividendos do que esgseirrestritas e no longo prazo, os
coeficientes dos fluxos de caixa ndo sao signifioatpara nenhum dos grupos. No curto
prazo empresas irrestritas reduzem o financiamerterno, enquanto empresas restritas
levantam mais financiamentos externos e no longagqresse comportamento se inverte.
Dessa forma, fica clara a importancia de se cormigelongo prazo bem como as restricoes

financeiras enfrentadas pelas empresas.

Palavras-chave: Restricbes ao Crédito; Decisfes Financeiras; Métdds Minimos
Quadrados Ordinarios (OLS -r@nary Least Squaje Regressdes Aparentemente Nao

Relacionadas (SURSeemingly Unrelated Regressihns



ABSTRACT

This study aim to identify what is the behaviourBrazilian public companies regarding the
use of financial resources of cash flows (interm@ources) in investments and not
investments (for purposes that are not configueed Beal investment project) in the short and
long term and show how this is related to the degrfefinancial constraints faced by firms.
To achieve this aim, four regressions were estithateOLS ( Ordinary Least Square), each
with one of the response variables correspondinfp¢amain uses of cash, ie , cash holding,
investments, dividends and external finance redocnd the explanatory variables given by
the cash flow in periods, t - 1andt - 2 and some control variables specific of the firrheT
results suggest that restricted and unrestricteilBan companies behave differently when
they receive a positive shock on cash flows and thehavior also differs in the short and
long term. When constrained and unconstrained frausive a positive impact on cash flows,
they retain cash in the contemporary period andrt@mporally allocate such resources.
Constrained firms invest more in the short termlevthie unrestricted invest more in the long
run. In the short term, unconstrained firms distt@dmore dividends than unconstrained firms
and in the long run, the coefficients of cash flawe not significant for either groups. In the
short term unconstrained firms reduce externalnfiea while constrained firms raise more
external finance and in the long term, this behasageversed. Thus, it is clear that it matters

to consider the long term as well as financial t@msts faced by firms.

Keywords: Credit Constraints; Financial Decisions; Ordinaryeakt Square (OLS);
Seemingly Unrelated Regressions (SUR).
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1. INTRODUCAO

1.1.CONTEXTUALIZACAO

Desde o artigo seminal de Akerlof (1970), divergasquisas foram desenvolvidas a
respeito do impacto de assimetrias de informacaduncionamento dos mais diversos
mercados ao longo das ultimas décadas. Jaffee ®IR(E976) e Stiglitz e Weiss (1981)
foram os pioneiros em inserir 0 conceito de assiende informacdes no mercado de crédito
e relaciona-lo com a existéncia de racionamentréldito.

Para Stiglitz e Weiss (1981), a assimetria de mémbes se caracteriza pelo fato de
que cada participante do mercado desconhece inféaaaobre os demais. Assim, os bancos
nao conseguem avaliar de forma adequada qual @ emmwmlvido nos empréstimos, o0 que os
leva a racionar o crédito. Segundo os autoresansds ndo aumentam as taxas de juros como
forma de equilibrar o excesso de demanda, poimaafsistariam os tomadores honestos e/ou
com projetos de menor risco em virtude desses oéitaeem pagar as altas taxas de juros
referentes aos empréstimos e, por outro ladofiammaiapenas os tomadores desonestos com
projetos de maior risco (selecdo adversa). Adenmisumento dos juros incentiva as
empresas a financiarem projetos de alto risco,eeleva a possibilidade deadimpléncia
(risco moral). Como esses efeitos podem reduziredsrnos esperados dos bancos, os
mesmos podem relutar em aumentar a taxa de junos @e um determinado ponto, mesmo
gue exista um excesso de demanda.

Quanto a alternativa de obtencdo de recursos puar tlaeemissao de acdes, Myers e
Majluf (1984) e Greenwald, Stiglitz e Weiss (198#gam que, sob informacdo assimeétrica,
uma vez que os gestores podem possuir informagpesigres a respeito dos projetos ou das
empresas em relacdo aquelas disponiveis para @sistas potenciais, a emissao de acdes
pode transmitir um sinal adverso aos acionistasnois a respeito da qualidade da firma,
podendo ocasionar um decréscimo nos precos de doerdéem disso, com esse tipo de
financiamento, os problemas de incentivo (probledi@sagéncia) tenderiam a piorar. Por
esses motivos, os custos de financiamentos extporameio de emissao de acdes podem ser
tdo altos a ponto de se tornar inviavel para alguenapresas.

Assim, em funcdo do racionamento de crédito e/os dastos associados ao

financiamento externo, a estrutura de capitaléveglte e as decisdes de investimento ndo sao
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independentes das decisdes de financiamento, cogevesn Modigliani e Miller (1958) e
Miller e Modigliani (1961), sob a hipotese de melas perfeitos. Além das consequéncias ja
mencionadas, as decisfes financeiras (investiménamciamento externo, retencéo de caixa
e dividendos) podem se tornar sensiveis as fluasag6 fluxo de caixa.

No que diz respeito aos investimentos, os resutadcontrados por Fazzari e Athey
(1987) e Fazzari, Hubbard e Petersen (1988), mmostpae a disponibilidade de recursos
internos (fluxo de caixa) tem efeito positivo sobsedecisfes de investimento, principalmente
para empresas consideradgsriori como financeiramente restritas. Kaplan e Zing@lé97)

e Cleary (1999) também fornecem evidéncias de gfiexo de caixa e a demanda por
investimentos tém uma relagdo positiva, entretasriopntraram uma maior sensibilidade do
investimento aos fluxos de caixa para as empresasderadasa priori como nao restritas.

Com relacdo a retencéo de caixa, 0 estudo de Aimedmpello e Weisbach (2004)
para empresas americanas sugere que a sensibitidac&ixa ao fluxo de caixa € positiva
para empresas restritas e zero para empresasstéatase No estudo de Acharya, Almeida e
Campello (2007), os autores sugerem que empresaga® e com altas necessidades de
hedge (empresas que apresentam baixa correlacdo entte fle caixa e investimento)
demandam mais caixa e, assim, a sensibilidadeida aa fluxo de caixa deve ser positiva.

No que tange ao financiamento externo, em func&mdtm desse ser mais oneroso do
gue o financiamento interno, as empresas engendmara hierarquia nas fontes de
financiamento de acordo com seu custo, apresentando preferéncia ao financiamento
interno, em segundo lugar ao financiamento extporomeio de dividas e em terceiro lugar
ao financiamento externo por meio da emissédo desa¢MYERS e MAJLUF, 1984,
MYERS, 1984). Sendo assim, sob essa perspectifiaammciamento externo deve apresentar
sensibilidade negativa aos fluxos de caixa e, diEssaa, esses fundos funcionariam como
substitutos. Visto que essa relacéo decorre deedifa entre o custo do financiamento interno
e externo, entdo € esperado que empresas re@dtadas com maior diferenga) apresentem
uma relacdo negativa mais intensa do que empreégagestritas. Entretanto, Almeida e
Campello (2010) encontraram evidéncias de queefac@o negativa € mais intensa em
companhias irrestritas financeiramente, contranaadteoria dopecking order Para os
autores, a explicagédo para esse comportamentordetmfato de que o relacionamento entre
os fundos internos e externos para empresas asstido € de substituicdo, mas sim de
complementaridade. Assim, empresas restritas teriaiores beneficios ao usarem o fluxo de

caixa em gastos de capital no presente e, conauemnt@nte, gerarem efeito colateral para
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aumentar a capacidade de endividamento, possugsitt amenos motivos para reduzirem os
financiamentos externos.

Mais recentemente, Dasgupta, Noe e Wang (2011)cavam no entendimento do
efeito que as restricdes financeiras tém sobreasd@ks financeiras, sugerindo que os efeitos
sao de curto e longo prazo. Através da analissselasibilidades de curto e longo prazo dos
usos de caixa (investimento, dividendos, financisimeexterno e retencdo de caixa) aos
fluxos de caixa, 0s autores verificaram como asresss restritas e irrestritas alocam cada
dolar adicional do seu fluxo de caixa no curto mgto prazo. Para os autores, é importante
considerar o longo prazo, uma vez que determinafhi®s podem parecer néo significativos
no curto prazo, entretanto, tornam-se significaive longo prazo. Além disso, também
julgam relevante considerar os usos de caixa emm@stimento (utilizacdo de caixa para
fins que ndo se configuram como um projeto realimfestimento como, por exemplo,
dividendos, financiamento externo e retengdo deagavisto que os mesmos podem expandir
ou contrair o potencial de investimento e, portacaépturam parte do efeito do fluxo de caixa
no investimento. De acordo com autores, se umaesapecebe um choque positivo em seu
fluxo de caixa, ela pode usar esse recurso paraired financiamento externo no periodo
contemporaneo ao choque e, por meio disso, comséguros financiamentos a custos
reduzidos, 0 que a permitiria aumentar o investtmans periodos subsequentes. Isso explica
0 motivo pelo qual diversos estudos sugerem quevestimento imediato em resposta a um
fluxo de caixa € baixo. Entretanto, a respostd tlmanvestimento a um fluxo de caixa tende
a ser muito maior e apenas se manifesta em umonéeimais longo.

Os resultados de Dasgupta, Noe e Wang (2011) @& 8rmas manufatureiras
americanas analisadas no periodo de 1971 a 20@éesugjue, no curto prazo, 0s principais
usos de cada real extra do fluxo de caixa sdo paeiencao de caixa e para reducdes no
financiamento externo, sendo que empresas restetém mais caixa e reduzem mais o
financiamento externo. No longo prazo, as emprigs@&stem, gastam parte do capital retido
no curto prazo e levantam novos financiamentosresse sendo que empresas restritas
conseguem menos financiamentos externos, pagamsnd@ndendos e investem menos. Os
autores afirmam, ademais, que seus resultados s@istentes com a hipotese de que as
empresas nao restritas sdo menos afetadas pagdestfinanceiras. Sob essa perspectiva, as
restricdes financeiras e/ou 0s custos associadfisaawiamento externo exercem um grande

impacto sobre a decisdo dos usos de caixa tantartacomo no longo prazo.
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1.2. PROBLEMA

Dentre os estudos que apontam gue o investimenl® s#r sensivel ao fluxo de caixa
e gue as restricdes financeiras afetam os investosempresariais, se destaca o estudo de
Fazzari, Hubbard e Petersen (1988). Apés a divélgatesse trabalho, diversas analises
empiricas para empresas americanas e também iaas#iergiram corroborando a afirmacéo
de que as restricdbes de crédito tem um papel fuedi@nnas decisbes de investimento
corporativo.

Nesse contexto, diferentemente de Fazzari, HubbaRetersen (1988) e demais
pesquisas com linhas metodoldgicas similares, gaedm responder se o padrédo corporativo
em investimentos é consistente com a teoria neactgna qual nenhuma variavel financeira
influencia nos investimentos, o estudo de Dasguptae e Wang (2011) objetiva
compreender como empresas americanas aplicam wsasdnternos (fluxos de caixa) em
investimento e ndo-investimento no curto e longz@y através do calculo das sensibilidades
de todos os usos de caixa (investimento, dividenfilmanciamento externo e retencéo de
caixa) ao fluxo de caixa em trés periodos consemsitiie tempo, considerando as restricoes
de crédito enfrentadas pelas empresas. Emborasds/gresquisas ja realizadas tenham
abarcado o grau de restricdo financeira e suasctgps particularidades e condicionantes, a
inclusdo da componente temporal € de fundamen&alamcia na medida em que se aceita o
entendimento de que o comportamento das empresasgpoesentar variagcdes ao longo do
tempo (curto e longo prazo).

Dessa forma, considerando o diferencial metodotbgioposto para a analise acima
exposta e a partir da compreenséo de que estudgesalebordagem para a interpretacao da
realidade brasileira ndo sdo conhecidos, justgea problematica da pesquisa e a demanda
para operacionalizacdo desse trabalho. Sendo assiayés da revisdo bibliografica e
discussdo tedrica, bem como a manipulacdo de testasticos, esta dissertacao se propde a
responder 0 seguinte problema de pesquisa:

Quais as principais estratégias no curto e longagrue as companhias brasileiras
listadas na BOVESPA de 1996 a 2012 adotam no queedpeito a aplicacdo de recursos
financeiros considerando a hipétese de restricoemndeiras, ou seja, considerando que

algumas empresas tém dificuldades de acesso dtmeréd
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1.3.0BJETIVOS

Entre os objetivos dessa pesquisa, tem-se 0 gegéspecificos como segue abaixo:

1.3.1. Objetivo Geral

Identificar qual o comportamento no curto e lopgazo de empresas de capital aberto
listadas na BOVESPA no periodo de 1996 a 2012 cglatdo a aplicacdo dos recursos
financeiros de seus fluxos de caixa (recursosnotedisponiveis) em investimentos e nao
investimento (em fins que ndo se configuram como piojeto real de investimento) e
analisar como esse comportamento esta relacionagoocgrau de restricdes financeiras

enfrentado por elas.

1.3.2. Objetivos Especificos

- Estimar a sensibilidade da retencao de caixapgstimentos, de dividendos e da reducéo

do financiamento externo com relacéo aos fluxosaibea corrente e defasados;

- Através das sensibilidades calculadas, verifimano as empresas alocam uma unidade
monetaria adicional de caixa no curto e no longazpr(ou seja, verificar se recursos
financeiros adicionais sdo poupados, utilizados iewestimentos, no pagamento de

dividendos e/ou na reducao do financiamento exjerno

- Através das sensibilidades calculadas, veriffleaempresas restritas (ou “mais restritas”) e
irrestritas (ou “menos restritas”) alocam recursaanceiros de forma diferente, como sugere

a teoria.

1.4.JUSTIFICATIVA E CONTRIBUICOES

A captacdo de recursos para alavancagem finandaisaempresas € um tema
estratégico e complexo na conducédo do crescimeatodenico. Trata-se de um instrumento

muito importante para a maior parte das companaidisn de subsidiar e possibilitar a
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execucao de projetos e investimentos que permiterstiguicdo lograr um retorno financeiro
satisfatorio e, consequentemente, se estabelecencarréncia do mercado.

Nesse sentido, estudos como osMigers e Majluf (1984), Myers (1984), Fazzari,
Hubbard e Petersen (1988), Kaplan e Zingales (18%jneida e Campello (2007), apontam
que imperfeicbes de mercado podem gerar uma displEinos custos de financiamento
interno e externo e, assim, restringir as emprasesnseguirem fundos externos para seus
projetos de investimento. Além disso, tal problepmale se agravar de forma acentuada
conforme o grau de desenvolvimento econémico deqigéto de atuacdo das empresas.

De acordo com Rajan e Zingales (1998), mercad@ndigiros bem desenvolvidos
aliados a institui¢cdes financeiras que protejannteesses dos investidores podem ajudar as
firmas a contornar problemas originados da assiande informacées como o risco moral
(moral hazard e a selecdo adversad{erse selectigre, consequentemente, reduzir os custos
dos financiamentos externos. Os resultados encw#rgor estes autores indicam que
industrias que dependem de financiamento exteriimeex maior crescimento em paises
desenvolvidos.

Da mesma forma, La Poré al. (1997) afirmam que, em paises com menor nivel de
desenvolvimento financeiro e com fracas instituscde protecdo legal aos interesses dos
investidores, ha uma geracdo de disparidade airadar rantre os custos de financiamento
interno e externo. Segundo Kusnadi e Wei (201lisggacom maior protecdo ao investidor
possuem exigéncias de controle para que esta footecorra de fato. Devido a essas
exigéncias, os riscos sao reduzidos, bem comootdegonas de assimetria de informacéo e de
agéncia. Ademais, ocorrem melhorias na governaogao@ativa das empresas permitindo,
assim, que o financiamento externo se torne massacel.

Outros trabalhos evidenciam a influéncia do graul@genvolvimento financeiro nos
investimentos, como o estudo de Demirguc-Kunt e dita&vic (1998), demonstrando o fato
de que, em paises desenvolvidos, as empresas dapendnos do financiamento interno
para crescerem. Love (2003) também aponta que endelsimento financeiro afeta os
investimentos da firma pelo impacto causado nooatstcapital das mesmas.

Complementando os estudos de Love (2003), Khurbtatin e Pereira (2006)
analisaram a influéncia do desenvolvimento finalocela demanda das empresas por
liquidez. Segundo os autores, empresas que sofsimncdes financeiras demandam maior
liquidez, uma vez que, com recursos internos nigisdos, seria mais facil o financiamento

de um novo projeto de investimento. Assim, empreeasrestricdes financeiras mais severas
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tendem a se esforcar para gerar maior liquideazmAde identificar a presenca de restricdo
financeira, os autores realizaram uma analise dsilskdade da variacdo do saldo de caixa
ao fluxo de caixa da firma. Os resultados encoosauostraram que o desenvolvimento
financeiro esté relacionado a uma reducédo no geaestricao financeira, tendo em vista que
a sensibilidade da variacédo do saldo de caixawm ftle caixa das empresas diminui com
maiores niveis de desenvolvimento dos mercadoade&ias. Portanto, em mercados menos
desenvolvidos, onde o financiamento externo € proético, as companhias estariam mais
propensas a apresentar maior sensibilidade positisgundos internos, ou seja, da retencéo
de caixa ao fluxo de caixa.

Mais recentemente, o estudo de Mclean, Zhang e @&Gi®) também aponta que o
desenvolvimento financeiro de um pais influencia inwestimentos das firmas. Os resultados
encontrados sugerem que o fluxo de caixa tem ufagae@ positiva com os investimentos,
entretanto, essa relacdo se enfraguece conforiees @ protecdo ao investidor nos paises se
tornam mais fortes. Segundo os autores, esseadsudt consistente com a ideia de que, em
paises com uma protecdo mais forte aos investidagesestricbes financeiras sdo menos
agressivas. Além disso, a emissao de acOes aprasetdcdo negativa com o fluxo de caixa
e essa relagdo se torna mais negativa conformet@cfp ao investidor aumenta. A relacao
entre fluxo de caixa e emissdo de dividas tambétorea negativa conforme a protecao ao
investidor aumenta. Para os autores, esses rasulltaulgerem que a sensibilidade do
investimento ao fluxo de caixa é mais baixa emgsat®m protecdo mais forte ao investidor
porque empresas com boas oportunidades de investinge recursos internos limitados
levantam recursos externos e usam em seus prdgiasestimento.

Estudos realizados acerca da realidade brasibinhém confirmam que as restricdes
de crédito estdo relacionadas com as decisdesvdstimento. Os resultados dos estudos de
Terra (2003), Esteves Filho e Ness Jr. (2005),igtdre Bisinha (2010) e Kirch, Procianoy e
Terra (2014) corroboram com a ideia de que a séidsitbe do investimento com relagao aos
fluxos de caixa € positiva e estatisticamente Samite, indicando que as empresas
brasileiras também apresentam restricées ao credito

No caso do Brasil, quando comparado aos EUA e deet@nomias desenvolvidas, o
sistema financeiro ainda é muito incipiente no sgieefere ao financiamento de longo prazo
ao setor privado: apresenta altas taxas de jurespmprotecao legal aos investidores (LA
PORTA et al, 1998), menor nivel de desenvolvimento financéileVINE, 1999; BECK,
DEMIRGUC-KUNT E LEVINE, 2003) e maior propensdo dmsonistas controladores para
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extrair beneficios privados do controle (LEAL E $8I, 2003; DYCK E ZINGALES, 2004).
Considerando tais fatores, espera-se que, no Boasdustos dos financiamentos sejam mais
altos e, consequentemente, o problema de resaépedito seja mais acentuado.

Assim, dado que as empresas brasileiras tambérangain restricdes financeiras e
que, de fato, essas restricées ao crédito est@iagerhdas com as decisdes financeiras de tais
empresas, a aplicagcdo do estudo de Dasgupta, Ndang (2011) no ambito nacional se
justifica primeiramente por ser realizado em umanemia em desenvolvimento com
caracteristicas institucionais e econdmicas siatiftamente diferentes de paises
desenvolvidos como, por exemplo, o caso dos Estddmos, pais em que estudo com essa
abordagem foi realizado originalmente. Dessa fortemdo em vista que o mercado
financeiro brasileiro € menos desenvolvido em coag@#p ao americano, espera-se que a
aplicacdo de tal estudo no Brasil forneca resu#tadiferentes daqueles encontrados por
Dasgupta, Noe e Wang (2011) no que diz respeigeasibilidades da retencéo de caixa, do
investimento, dos dividendos e do financiamenterexis aos fluxos de caixa.

Além disso, na concepcédo de Dasgupta, Noe e Wabtl)2a identificacdo das
principais estratégias utilizadas pelas empresas oelacdo a aplicacdo dos recursos
financeiros de seus fluxos de caixa (recursosrintedisponiveis) em investimentos e nao
investimento, além da sua importancia intrinsesmab&m pode contribuir para responder a
guestdo que os criticos e seguidores da abordageRazrari, Hubbard e Peterson (1988)
buscam responder: se o padrao corporativo do usaiga para investimentos € consistente
com a teoria neoclassitaSegundo Dasgupta, Noe e Wang (2011), tal questdle ser
respondida por causa da ideia embasada pela fewiceira de que as aplicagbes de caixa
em nao investimento expandem ou contraem o potateiavestimento da firma e, portanto,
capturam parte do efeito que o fluxo de caixa tesinvestimentos. Dessa forma, 0s usos de
caixa em nao investimentos séo tao importantes gsm@ estudo quanto 0s usos de caixa em
investimentos, visto que podem determinar se odoade uso do fluxo de caixa é consistente

com as restrigdes financeiras.

! De acordo Fazzari e Athey (1987), a partir daideneoclassica qualquer projeto com VPL positivo
deveria ser aceito e, assim, o fluxo de caixa @lguer outra varidvel financeira nao influenciariam
0s investimentos. Isso porque essa teoria assumeqgalquer projeto de investimento pode ser
financiado, o que seria vélido caso todas as irdgies estivessem disponiveis a todos os
participantes do mercado, ndo havendo espaco gsiraddrias de informacéo e, consequentemente, as
restricbes ao crédito.
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De forma complementar a essa condicdo acima expaostautores destacam que o
horizonte de tempo nos quais os efeitos sdo cajusirtambém é um ponto relevante para
esse tipo de estudo, na medida em que a sendilaldtzs investimentos a um choque positivo
no fluxo de caixa pode ser baixa ou proxima de eenoum periodo inicial, sendo possivel,
no entanto, de se tornar significativa nos pericadggintes. Dessa forma, este estudo também
se justifica a partir da compreenséo de que estlelggual abordagem para a interpretacao da
realidade brasileira ndo séo conhecidos.

Portanto, este trabalho sera desenvolvido a mltmesma metodologia utilizada por
Dasgupta, Noe e Wang (2011) visando diagnosticsaritir quais aplicagbes, investimentos
ou nao investimentos, tém os fluxos de caixa dggesas no curto e longo prazo. Para isso,
objetiva-se apresentar as condicdes em que esgasosarsao utilizados e, posteriormente,
reconhecer padrbes ou tendéncias de comportamasittochpanhias com relacdo a aplicacéao
dos recursos financeiros de acordo com a clasgficadas mesmas como restritas ou
irrestritas. Espera-se, entdo, que o estudo coatplositivamente ao entendimento do tema e
que permita compreender como as decisfes de imeggb das companhias brasileiras de
capital aberto listadas na BOVESPA séo afetadasgstricbes de crédito, como as restricdes

financeiras se manifestam no Brasil e como estielgmmma pode ser contornado.

1.5.ESTRUTURA

Esse trabalho esta dividido da seguinte forma: m@agra parte € apresentada a
contextualizacdo, o problema, os objetivos geragspecificos, seguidos da justificativa de
relevancia e contribuicdes desse estudo. Na seqartig é apresentado o referencial teérico
e empirico. Na terceira parte é apresentada a wietpd. Na quarta parte sdo apresentados
os resultados. Na quinta parte sado apresentadamrasderacdes finais e, por fim, as

referéncias.
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2. REFERENCIAL TEORICO E EMPIRICO

A hipbétese de mercados perfeitos € de grande idpoe para diversas teorias
financeiras como, por exemplo, a renomada teoriardi@vancia da estrutura de capital de
Modigliani e Miller (1958), que defende que a etstra de capital adotada é irrelevante para o
valor da empresa. Assim, as decisdes de investingefihanciamento seriam independentes,
0 que sugere que a demanda por investimentos degemas de projetos de investimento
que apresentem valor presente liquido (VPL) paskivportanto, viaveis.

Entretanto, de acordo com Copeland, Weston e $(2805), algumas condi¢cdes s&o
necessarias para a existéncia de um mercado perteiire essas condicbes, pode-se
destacar: a inexisténcia de friccdo, ou seja, @is&e custos e taxas de transacao; eficiéncia
informacional, isto €, as informacdes sdo recebslawltaneamente e ndo tém custos;
existéncia de perfeita competicdo nos mercadogatufos e titulos; e suposicdo de que os
individuos sao racionais, ou seja, buscam semprenizar suas utilidades esperadas.
Entretanto, a validade da hipotese de mercadosifpesié significativamente contestada uma
vez que, na realidade, os individuos ndo séo plentnracionais e existem friccdes, entre
outros fatores derivados da assimetria de inforescd que contrapde, portanto, a hipbtese
de mercados perfeitos.

Sendo assim, para Fazzari, Hubbard e Petersen)(1&®ria de Modigliani e Miller
(1958) sobre a irrelevancia da estrutura de capéadplica somente a um grupo restrito de
empresas tradicionais e bem estabelecidas no negregéto que a grande maioria das
empresas enfrentam grandes diferencas entre o dostcapital externo e interno. Sao
justamente essas diferencas que indicam a prederiggerfeicdes de mercado.

Uma das imperfeicdes de mercado mais relevantassienetria de informacfes. Em
economia, informacdo assimétrica ocorre quandoym transacdo, umas das partes detém
mais informacdo do que a outra, sefaante em relagdo as caracteristicas do que esta sendo
negociado (selecdo adversa), japost em relacdo ao comportamento dos individuos
depois de firmado o contrato (risco moral) (STIGZJT985).

A assimetria de informacéo produz um equilibrie,qgomparado a um ambiente de
completa perfeicdo dos mercados, ndo seria um imo. Para Akerlof (1970), a presenca
de assimetria de informacdes, por facilitar congugntos oportunistas por parte dos agentes

econdmicos, pode romper a operacao eficiente dosaohes.
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A concluséo de Akerlof (1970) advém de seu estuno base no mercado de carros
usados, na qual os vendedores possuem mais inféesiagbre a qualidade dos carros do que
0Ss compradores, ou seja, configura-se um problemaaskimetria de informacgdes,
denominado de selecdo adversa. Caracteriza-seepansproblema pré-contratual, isto €, a
assimetria de informagé&o ocorre antes da transsgg@mica.

De maneira similar, a presenca de assimetria denraicdo ocorre no mercado de
crédito, no qual os tomadores de empréstimo ténoremiinformacdes a respeito de sua
intencdo de pagar o credor e a respeito dos ret@o® projetos de investimento para o qual
estdo solicitando o empréstimo, que deve gerargessuficientes para, no minimo, quita-lo.
Devido as assimetrias de informacdo entre crederégsmadores de empréstimos, ha a
ocorréncia do fendbmeno denominado racionamentoétkta. Para Jaffe e Russell (1976), o
racionamento de crédito ocorre quando os credatebaelecem um determinado limite de
empréstimo dada uma taxa de juro especifica, n@@paksando esse limite mesmo que o
cliente se ofereca para pagar uma taxa de jurcs attai

Segundo Stiglitz e Weiss (1981), uma das explicagie grande parte da literatura
para o fato dos credores ndo aumentarem as tayasodepara igualar a demanda e a oferta
de crédito esta embasada na ideia de que o ractmarseria fruto de desequilibrios de
curto-prazo ou de mecanismos que impedem os ceedereobrar as taxas de juros que se
verificariam em um equilibrio Walrasiano. Entretanpara Stiglitz e Weiss (1981), outra
explicacdo € a de que o racionamento de crédite ged a solucdo de equilibrio em um
mercado de crédito com assimetrias de informacam Bemonstrar esse entendimento, os
autores elaboram um modelo que demonstra que adaxaros pode funcionar como
mecanismo de selecdo de tomadores de empréstimos.

Nesse modelo proposto, a taxa de juros dos empEsspode afetar primeiramente o
risco do empréstimo ao gerar o problema de selag@iersa, situacdo na qual as empresas
honestas e/ou com projetos de baixo risco podeavjaar por deixar de buscar financiamentos
externos devido as altas taxas de juros, enquampnesas desonestas e/ou com projetos de
alto risco aceitariam buscar empréstimos mesmoaltas taxas de juros. Assim, ao aumentar
0S juros, parte dos tomadores de empréstimo hane&ia com projetos de menor risco deixa
0 mercado, o que pode gerar uma reducédo dos lesmesrados pelo credor. Em segundo
lugar, a taxa de juros dos empréstimos pode afetaco do empréstimo ao gerar o efeito
incentivo, ou seja, ao modificar as atitudes dosamtores de empréstimo. Se um aumento na

taxa de juros ocorre e o tomador de empréstimogt@mprojetos com a mesma expectativa
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de retorno, o tomador de empréstimos ird dar gFeééa ao projeto com maior probabilidade

de faléncia, tendo em vista esse podera ter retamnais altos. Por outro lado, o credor daria
preferéncia em financiar o projeto mais seguro, ugraque assim, existe maior garantia de
que o empréstimo sera quitado. Dessa forma, os jaltos aumentam o risco médio dos

empreéstimos, o que reduz o retorno esperado dderexee possivelmente seus lucros. Entéo,
os credores optam por racionar o crédito e temysequilibrio com excesso de demanda.

Em suma, em virtude da existéncia de imperfeicdesmegrcado, em especial a
assimetria de informacdes, a oferta de créditcetadé, ou seja, o acesso ao financiamento
externo se torna restrito para algumas empresagarde relevancia dessa questdo esta no
fato de que as restricdes financeiras podem impaets decisdes financeiras, como sera
discutido a seguir.

Dessa forma, nesse capitulo sera discutido comacionamento de crédito e altos
custos de financiamento externo impactam nas deidé financeiras das firmas. Para a
consecucao de tal objetivo, serdo apresentadoSOpisos seguintes como as restricdes
financeiras afetam o investimento, as decisGesaile,ca distribuicdo de dividendos e o

financiamento externo.

2.1.RESTRICOES FINANCEIRAS E AS DECISOES FINANCEIRAS TARMA

2.1.1.RestrigGes Financeiras e o Investimento

Um dos grandes problemas gerados pela assimetirdatmacdes € o problema de
restricdo financeira. Segundo Kaplan e Zingale®7),9uma empresa € considerada restrita
guando, por conta dos custos ou da falta de fuedi®snos, a mesma nao consegue realizar
novos projetos de investimento que a empresadarizvesse recursos internos.

Em funcdo das restricdes ao crédito sofridas paiggresas, as decisdes financeiras
(investimento, retencéo de caixa, financiamenterext e dividendos) das mesmas podem se
mostrar sensiveis a disponibilidade de recurs@srios, ou seja, ao fluxo de caixa. Diante
disso, principalmente a partir dos estudos de FaezAthey (1987) e Fazzari, Hubbard e
Petersen (1988), a tematica das restricdes aot@rpdssou a ser incorporada nos estudos
sobre investimento corporativo.

No primeiro estudo, Fazzari e Athey (1987), a pali uma amostra de 637 empresas
americanas entre 1975 e 1985, mostram que as @&rifivanceiras geragcao interna de caixa
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e despesas de juros sdo estatisticamente sigmifisapara o modelo de investimento
neoclassico. Para os autores, os resultados eadostpor eles ndo permitem rejeitar as
implicacbes empiricas derivadas da teoria na cgshetria de informacfes condicionam as
empresas a apresentarem restricoes financeirggstss com investimentos.

No segundo estudo, Fazzari, Hubbard e Peterse)t@8nonstram a utilidade das
sensibilidades ao fluxo de caixa em identificatrie@es financeiras e buscam elucidar como
a presenca de restricdes financeiras influenciandeassdes de investimento corporativo.
Assim, os autores testam se a sensibilidade dcstinvento aos fluxos de caixa internos
aumenta conforme aumenta o grau de restricdo ®a@andas empresas. As 422 empresas
americanas da amostra (entre 1970 a 1984) sadfickdas em trés grupos (classes) de
acordo com o grau de restricdo financeira enfrentpelas mesmas: assim, a classe 1
representa o grupo de empresas com alto grau tic&es a classe 2 representa o grupo de
empresas com grau meédio de restricdo e a clasggesenta o grupo de empresas com baixo
grau de restricdo financeira. No modelo propostospautores, a variavel resposta € dada
pelos investimentos em ativos fixos da firma ddapelo estoque de capital da firma, e as
variaveis explicativas sdo @ de Tobin (variavel que funciona com@roxy para as
oportunidades de investimento da firma), e fluxacaea dividido pelo estoque de capital da
firma. Assim, os autores utilizam o método de regfie de dados em painel para estimar o
modelo em questao.

Dessa forma, Fazzari, Hubbard e Petersen (1988)isama as decisdes de
investimentos de acordo com suas taxas de retalegdiacros e distribuicdo de dividendos.
Para os autores, se 0 custo do financiamento extis empresas for insignificante, a taxa de
retencdo de lucros ndo devera sugerir nada cegspaito do investimento, uma vez que tais
empresas simplesmente utilizardo esta forma dadiamento para cobrir seus investimentos
sempre que houver flutuacbes em sua estruturapi@lc#or outro lado, caso o custo deste
endividamento seja significativo, as empresas gtént boa parte de sua receita sugeririam
que nao existem outras formas de financiamentoade lzusto, o que indicaria uma relagao
de dependéncia entre investimentos e flutuacteseemfluxos de caixa.

Entre os resultados encontrados por Fazzari, Hdbbdtetersen (1988), observou-se
qgue a variavel fluxo de caixa se mostrou signifiatpara todos os modelos utilizados.
Ademais, demonstrou-se que nas 49 empresas que taasificadas no grupo que pagam
menos dividendos e que, provavelmente, sdo mardassas sensibilidades do investimento

ao fluxo de caixa eram maiores do que para o0 gdepempresas que possuia maior indice de
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pagamentos de dividendos. Dessa maneira, 0s awtonetuiram que as empresas que tém
maiores chances de enfrentar restricdes financai@as aquelas que apresentam maior
sensibilidade do investimento ao fluxo de caixaseja, empresas consideradgsiori como
financeiramente restritas sdo mais sensiveis g&@@iaterna de caixa.

Entretanto, apesar da importancia de tais estedi@soutros sucessores que buscavam
mostrar como as restricbes financeiras impactarmasstimentos corporativos através da
analise do fluxo de caixa como variavel indicatda presenca de restricdo financeira,
diversas criticas foram feitas a esse respeito. tktes € a critica feita por Kaplan e Zingales
(1997), que analisaram através de um modelo deess@p em painel as 49 empresas
classificadas como restritas no estudo de FazBatbbard e Petersen (1988). Kaplan e
Zingales (1997) reclassificaram tais empresas case lem informacdes de relatorios anuais
das mesmas, como por exemplo, a disponibilidadeneadda por fundos e a forma com que
as empresas pretendiam conseguir fundos para atendeas futuras necessidades.

Segundo os autores, uma empresa esta em um modeergstricdo financeira quando
nao consegue realizar seus investimentos atravéapil externo devido ao seu custo, por
ser inviavel ou de dificil acesso. Assim, a mestilea recursos internos para realizar seus
projetos de investimento. Entre os resultados derados, notou-se que 85% da amostra de
empresas que foram classificadas como restritas poderiam ter sido classificadas de tal
forma, uma vez que as mesmas poderiam aumentairs@astimentos através de recursos
externos ou de reservas de caixa. Observou-se quejaao contrario de Fazzari, Hubbard e
Petersen (1988), as empresas menos restritas @ijgrase uma sensibilidade de investimento
ao fluxo de caixa maior do que as empresas restBendo assim, 0s autores advogam que a
sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa ®aam bom indicativo de restricao
financeira.

Outros estudos como o de Cleary (1999), tambémfirc@m os resultados
encontrados por Kaplan e Zingales (1997). No trabde Cleary (1999), a classificacédo de
1317 empresas americanas a cada ano como maisnms mnestritas financeiramente foi feita
através da analise discriminante. O autor destaeapra 0os anos em que as firmas foram
classificadas como menos restritas, a sensibilidadevestimento ao fluxo de caixa é mais
alta do que nos anos mais restritos.

Em outro estudo Cleary (2005) indica que a menosibdidade dos investimentos a
disponibilidade de recursos internos em empresasideradas restritas se deve ao fato de que

essas empresas evitam 0 uso de recursos proprissiEnnvestimentos a fim de minimizar o
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risco de terem que contrair empréstimos sob cordigBierosas no futuro. Assim, empresas
restritas preferem manter uma folga financeira pagar dividas ou mesmo por uma conduta
consciente de precaucao frente as possiveis ilhdgalgs futuras, isto é, para enfrentarem
possiveis crises ou quaisquer imprevistos que \gEsesente ocorram. Por outro lado, as
imperfeicdes nos mercados financeiros e as difasede custos do financiamento externo e
interno que engendram uma hierarquia nas fontesind@ciamento, ndo impactam tao
fortemente as empresas consideradas como nadagsttado que o custo do financiamento
externo para tais empresas € relativamente bagmmd&assim, estas podem fazer o uso de sua
folga financeira no presente e recorrer ao merdadwédito uma vez que necessitem.

Em um momento posterior aos primeiros estudoszeshds, Fazzari, Hubbard e
Petersen (2000) elaboraram uma nova pesquisa defirrsponder as criticas propostas por
Kaplan e Zingales (1997). Nesse novo estudo, Fazdabbard e Petersen (2000) afirmam
que as premissas de classificacdo das empresasrestmtas e irrestritas realizadas por esses
autores sdo bastante subjetivas, considerando quan f baseadas em desempenhos
operacionais que incluiam, além de dados quawmbttgtidados qualitativos. Os autores
apontam que as informacfes qualitativas utilizadfasnecidas por administradores poderiam
nao ser verdadeiras e criticam a metodologia empeegor Kaplan e Zingales (1997).
Ademais, afirmam que os resultados encontradosepses autores ndo contradizem o0s
resultados encontrados nos estudos anteriores.

Logo apoOs a publicacdo do trabalho de Fazzari,bbiube Petersen (2000), outra
contestacdo de Kaplan e Zingales (2000), no queedigeito a conducédo e resultados da
pesquisa, foi apresentada. Para estes autoresjamupie Fazzari, Hubbard e Petersen (2000)
consideram que as empresas financeiramente resttén maior sensibilidade de
investimento com relacéo ao fluxo de caixa do queresas irrestritas, o uso exclusivo do
indicador de retencdo de dividendos como medidarestricdo financeira ndo seria
apropriado. Dessa forma, novamente os autoresapaqie a sensibilidade do investimento
ao fluxo de caixa n&o pode ser considerada comaobe@anedida de restri¢cao financeira.

Uma segunda critica relevante ao trabalho de Fazzabbard e Petersen (1988)
refere-se a habilidade gaoxy Q de Tobin em controlar os resultados pela luddsde e
oportunidades de investimento das companhias. Nexs#do, Erickson e Whited (2000)
realizaram um estudo com 737 empresas que forasifactadas em grupos de acordo com o
seu tamanho e a classificacdo de ridmang rating para os anos de 1992 a 1995. A partir

disso, estimaram um modelo de investimento peloodeéidos momentos generalizados
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(GMM), que incluia uma medida de erro para a vali& de Tobin,e observaram que o
fluxo de caixa ndo explica o investimento na preaede erros na medida do valor de
mercado da empresa.

Tendo em vista as criticas de Kaplan e Zingale8)L8o estudo de Fazzari, Hubbard
e Petersen (1988), Cleary, Povel e Raith (20073dmgeconciliar os resultados de ambos o0s
estudos. Para os autores, os resultados enconpadé®zzari, Hubbard e Petersen (1988) e
Kaplan e Zingales (1997) ndo sdo contraditoriostovique a relacdo entre a restricao
financeira e a sensibilidade do investimento axdflde caixa depende da maneira com que as
empresas sao classificadas como restritas ouritasstAlém disso, segundo Cleary, Povel e
Raith (2007), para niveis reduzidos de recursasmos, a firma seria induzida a investir
mais, ja que maiores investimentos poderiam getarmos financeiros de forma a auxiliar a
empresa a quitar suas dividas, enquanto que, P& mais altos de recursos internos, o
investimento € fungdo crescente de tais recurssa Eelagdo é denominada pelos autores de
relacdo em forma de U entre investimento e fundt@snos. Assim, 0s investimentos variam
conforme a quantidade de recursos internos, inflaedo assim na sensibilidade do
investimento ao fluxo de caixa.

Almeida e Campello (2007) desenvolveram um novouraento tedrico para
identificar se as restricdes financeiras afetamvestimento corporativo a partir da ideia de
que a variavel tangibilidade de ativos, por setrde uma variavel que aumenta a habilidade
da firma em obter financiamento externo, pode taambémentar os investimentos mesmo
guando estas enfrentam restrices ao crédito. dBaaatores, a sensibilidade do investimento
aos fluxos de caixa € uma funcao crescente dabiidgde dos ativos para empresas restritas
(efeito multiplicador de créditoPor outro lado, a tangibilidade nédo tem efeito soas
sensibilidades do investimento aos fluxos de cdéxampresas nao restritas.

Os resultados encontrados por Almeida e Campello/(2 a partir de uma amostra de
empresas americanas no periodo de 1985 a 2000bomam com a hipbétese de que as
restricdes financeiras afetam as decisbes de imarsb, mostrando que a sensibilidade do
investimento aos fluxos de caixa das empresasitasstaumenta de acordo com a
tangibilidade dos ativos, que desaparece para wflmses de tangibilidade. Ademais, tal
estudo ndo sofre com a suspeita de erros da vaawe Tobin, assim como ocorre no
trabalho de Fazzari, Hubbard e Petersen (1988).

Os trabalhos citados, apesar de suas diferencaartieufaridades metodoldgicas,

reafirmam a ideia de que, na economia americanasas;oes financeiras realmente exercem
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influéncia nas decisdes de investimento corporathgesar de estudos como o de Erickson e
Whited (2000) sugerirem que tal efeito é decorreleterros de mensuragédo, e Gomes (2001)
sugerir que o fato de existirem restricdes finamasendo é suficiente ou sequer necessario
para que os fluxos de caixa tenham efeito posisebre o investimento corporativo, o
trabalho de Almeida e Campello (2007) contorna pssielema e apresenta evidéncias de que
as restricoes financeiras afetam as decisdes @stimento. Ademais, 0s autores mostram
que o efeito multiplicador de crédito € uma cardstiea importante da decisdo de
investimento das empresas.

No que diz respeito a economia brasileira, estuclm®o os de Terra (2003),
Hamburguer (2004), Esteves Filho e Ness Jr. (208klighi e Bisinha (2010) e Kirch,
Procianoy e Terra (2014) também confirmam que sisigées de crédito estdo relacionadas
com as decisdes de investimento da firma.

O estudo de Terra (2003) verifica a presenca d&ig&ss financeiras sobre o
investimento de empresas brasileiras através dadwlegia de Fazzari, Hubbard e Petersen
(1988). Com dados de 486 empresas de capital atbeperiodo de 1986 a 1997, as empresas
foram divididas entre dois grupos: grandes e peapiéoritério de classificacdo das firmas
como irrestritas e restritas, respectivamente) reSsltados obtidos indicaram a ocorréncia de
restricdes financeiras para ambos os grupos, umguea variavel fluxo de caixa se mostrou
significativa em todos os modelos calculados. Aldimso, observou-se que empresas
consideradas a priori como irrestritas apresentaomsensibilidade de investimento ao
fluxo de caixa, contrariando o estudo de Fazzarplddrd e Petersen (1988).

Hamburguer (2004) utiliza uma amostra de 102 emaprbsasileiras entre os anos de
1992 a 2001 para testar a existéncia de relac&e ezdtricdo financeira e investimentos.
Como resultado, encontrou que somente as emprésssficadasa priori como menos
restritas apresentavam sensibilidade do investimaaos fluxos de caixa. Para as empresas
mais restritas, os coeficientes dos fluxos de ceexmostraram negativos e ndo significativos.
De acordo com a autora, tais resultados podemnséndicio de que as empresas desse grupo
sofrem sérios problemas financeiros e, por iss@sitem apenas quando for essencial.

O estudo de Esteves Filho e Ness Jr. (2005) utilimoa amostra de 160 empresas no
periodo de 1995 a 2003 com o objetivo de validdnipstese de restricdo financeira ao
investimento através de trés metodologias: o modigoFazzari e Petersen (1993), a
metodologia empirica desenvolvida por Fazzari, tuothke Petersen (1988) e o método de

regressao em painéis. De acordo com os resultedofirmou-se que as empresas brasileiras
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listadas na Bolsa de Valores enfrentam a presemgestricoes financeiras no seu processo de
decisdo de investimento em ativos fixos. Além disesmpresas menores, com baixo
coeficiente de distribuicdo de dividendos e baiiquitlez, sofrem maiores restricoes
financeiras do que empresas maiores, com altocteete de distribuicdo de dividendos e alta
liquidez.

Aldrighi e Bisinha (2010) realizaram um estudo c7 empresas brasileiras entre os
anos de 2001 e 2005 e apresentaram resultadoambérh corroboram com a ideia de que a
sensibilidade do investimento com relacdo aos Hule caixa é positiva e estatisticamente
significante. Entretanto, para esse estudo, alsbdade do investimento com relacdo aos
fluxos de caixa é maior para as empresas consaieeadriori como nao restritas.

Kirch, Procianoy e Terra (2014), através da metmglal de Almeida e Campello
(2007), testaram as relacdes entre tangibilidadeativos, restricdes financeiras e demanda
por investimentos de empresas brasileiras. Esgdcastilizou uma amostra de 342 empresas
entre os anos de 1995 a 2009 e, como critério aksificacdoa priori das empresas em
restritas ou irrestritas, foi utilizado o tamanteofadma. As firmas também foram classificadas
como restritas ou irrestritas dentro de cada skoEconomia. Entre os principais resultados
encontrados, esta o fato de que as empresas icldagd como néo restritas se comportaram
de acordo com o modelo neoclassico, em que a dempod investimentos € sensivel
somente as oportunidades de investimento da fifwa. outro lado, para as empresas
classificadas como restritas, a demanda por inwestos é sensivel ao fluxo de caixa, ou
seja, a disponibilidade de recursos internos. Alieso, essa sensibilidade € positiva e
crescente no nivel de tangibilidade dos ativos.

Segundo os autores, tais resultados diferem datdtadss encontrados em estudos
anteriores no Brasil e constituem uma evidénciajae existe um efeito multiplicador de
crédito no nivel de firma. Além disso, para Kirdrocianoy e Terra (2014), apesar dos
resultados corroborarem com os resultados encastiaal Aimeida e Campello (2007) para
0 caso americano, estes diferem dos estudos lmasié®mo o de Terra (2003), Hamburguer
(2004), Esteves Filho e Ness Jr. (2005) e AldrighBisinha (2010), pois sugerem que a
sensibilidade do investimento ao fluxo de caixagtiva e maior para empresas restritas.

Portanto, de acordo com a apresentacdo dos esealzmdos no Brasil, reforca-se a
ideia de que as empresas brasileiras apresenténgdes ao crédito e que este fator exerce

influéncia nas decisdes de investimento corporativo
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2.1.2.Restrigbes Financeiras e a Retengao de Caixa

Primeiramente, € fundamental compreender as paiscipotivacées para a retencao
de caixa para, posteriormente, analisar as sedsithds da retencdo de caixa aos fluxos de
caixa e relaciona-las as restricoes financeiras emiagresas. Para Keynes (1936), muitas
empresas poupam recursos financeiros por motivesapcionarios, isto €, se o crédito
externo for restrito, estas evitam permanecerem $endos quando surgir alguma
oportunidade de investimento interessante. Nessenmsentido, o estudo de Mclean (2011)
demonstra que a emisséao de acdes tém se tornadgrante e importante fonte de dinheiro
para serem guardados por motivos precaucionarasatifude pode, entdo, servir como uma
forma de prevencdo por parte das empresas devidbifeéenca entre os custos de
financiamento interno e externo.

De acordo com Fazzari, Hubbard e Petersen (1988hdp 0 acesso ao financiamento
externo é limitado, o seu custo € muito alto, seswgeerior ao financiamento interno. Assim,
surge uma motivagao precaucional por parte dasemapipara a formacao de uma reserva de
liquidez para momentos em que a geracgéo interneack@ e/ou 0S recursos externos nao
forem suficientes para atender as suas necessidadiesnciamento.

Segundo Ferreira e Vilela (2004), existem trés rnosdeue podem auxiliar a
compreensao das variaveis que influenciam sobrived de caixa acumulado. Séo eles: a
Teoria doStatic Tradeoffa Teoria dd’?ecking Ordee a Teoria dé-ree Cash Flow

De acordo com o modelo deradeoff, 0 nivel de caixa das empresas pode ser
explicado pela “troca” de vantagens e desvantagerse acumular caixa. Em outras palavras,
é realizada uma ponderacao dos custos e benefieiggnais para se identificar o nivel 6timo
de caixa. Entre os beneficios da retencdo de cdesiaca-se a minimizacdo dos custos de
conseguir recursos externos, a continuidade destinventos ainda que a empresa enfrente
restricbes financeiras, a seguranca para momeatwgEertezas e crises, entre outros.

A teoria dopecking orderdecorrente dos estudos de Myers (1984) e Myev&aguf
(1984), também incentiva a acumulacdo caixa, uma oee, devido a presenca de
imperfeicdes de mercado como a assimetria de irfgdeEs entre gestores e investidores,
credores e empresas, além de custos de transacédstas de agéncias, o financiamento
interno € menos oneroso que o externo. De acontoessa teoria, as empresas estabelecem
um grau de hierarquia na escolha das fontes dedi@mento. Sendo assim, a fonte preferivel

de financiamento dos projetos de uma empresa e€atide recursos internos, em segundo



31

lugar estdo os financiamentos e, em terceiro luganercado de capitais através da emissao
de agdes.

Por fim, a teoria ddree cash flondesenvolvida por Jensen (1986) defende que os
gestores podem acumular niveis de caixa a fim deeatar o volume de ativos sobre seu
controle e utilizd-los em beneficio préprio, aoédawde maximizar a riqueza dos acionistas.
Dessa forma, tal modelo gera um problema de agémeiaeja, um conflito entre gestores e
acionistas. De acordo com Ferreira, Custodio e &af2005), tal problema € maior para
empresas que ndo possuem muitas opcdes de bossinrerdgos, ja que o0s interesses entre
acionistas e gestores, dessa forma, ficariam amads.desalinhados.

Entretanto, de acordo com Carracedo (2010), napreiacdo das condicbes da
realidade brasileira, essa teoria sofre alteragi@® se adequar ao mercado menos
desenvolvido existente no pais, bem como ao centr@nos pulverizado em comparacao
aquele exercido em mercados mais desenvolvidos. Bisil, ocorre que acionistas
controladores e gestores, em muitos casos, Sao sanan@essoa ou estdo fortemente
associados, tornando menores os conflitos de agéntie controlador e gestor e, por outro
lado, tornando maiores os conflitos entre aciogistantroladores e minoritarios.

Dessa forma, entre os motivos para a retengdo iga, @ que mais se destaca € o
precaucional. Ao analisar os modelos de demanddiqpodez apresentados acima, nota-se
que a intuicao por tras destes modelos condiz m@otivacao precaucional, uma vez que,
segundo a intuicdo de tais modelos, a acumulacdcac@ tem o papel de permitir que
futuros projetos de investimento sejam financiadoesmo quando os custos do
financiamento externo sdo altos e/ou o0 acesso att@ré limitado (DASGUPTA, NOE e
WANG, 2011).

Essa ideia também embasa os modelos de demandéjyidez que estudam as
sensibilidades da retencdo de caixa aos fluxosat@,ccomo por exemplo, o de Almeida,
Campello e Weisbach (2004) e Acharya, Almeida e [@&im (2007). Assim, na auséncia de
um mercado perfeito, devido aos problemas reladiama assimetria de informacdes, as
empresas podem sofrer restricbes financeiras epo&suirem recursos suficientes para
financiar futuros projetos de VPL (valor preseniguido) positivo. Nesse contexto, as
reservas de caixa se tornam importantes, vistopgumitem a transferéncia de recursos
intertemporalmente e possibilitam que futuros pgogiede investimento sejam financiados
mesmo quando os custos do financiamento externocaltd® e/ou o acesso ao crédito é

limitado.
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No estudo de Almeida, Campello e Weisbach (20G8lauiores buscaram capturar a
sensibilidade do caixa das empresas (demandardessfpor ativos liquidos) as mudancas no
seu fluxo de caixa. Nesse modelo, a demanda pgdég surge como uma forma de garantir
gque a empresa estara pronta para investir em ucadweimmperfeito. Assim, a partir de uma
amostra de empresas americanas entre os anos #leal®J00, os autores testaram se a
sensibilidade de caixa tem relagdo com o graustag&o financeira da empresa.

Os resultados encontrados por Almeida, Campelloeesihdch (2004) sugerem que a
sensibilidade do caixa ao fluxo de caixa € posifigea empresas restritas: sendo assim, se
uma empresa restrita sofre um choque positivo enfligeo de caixa, a mesma ira alocar esse
recurso ao longo do tempo e ira reter parte dessessos para financiar futuros projetos de
investimento. Por outro lado, os autores destacam @mpresas ndo restritas ndo tém
necessidade de reter caixa e assim devem apresensabilidade do caixa ao fluxo de caixa
igual a zero.

O trabalho de Acharya, Almeida e Campello (2007paatir de uma amostra de
empresas manufatureiras americanas entre os ari®@¥ tlee 2001, testa se a sensibilidade do
caixa e do endividamento aos fluxos de caixa téatde com o grau de restricdo financeira e
a necessidade deedgedas empresas. Na realidade, tal estudo realizapuimaamento do
modelo de Almeida, Campello e Weisbach (2004), eatido em que considera as
necessidades deedgedas empresas. As empresas que mais necessithedgesao aquelas
que apresentam baixos niveis de fluxo de caixa dqpaxistem varias oportunidades de
investimento. Dessa forma, tais empresas necess#asferir recursos dos momentos de alto
nivel de fluxo de caixa para os momentos de baiel de fluxo de caixa.

Os resultados encontrados pelos autores sugerenreneesas restritas e com alta
necessidade deedge apresentam sensibilidade positiva do caixa ao$l de caixa e do
financiamento externo aos fluxos de caixa, 0 qoeegente, uma vez que altos niveis de fluxo
de caixa aumentam a capacidade de endividamentas #npresas restritas e com baixa
necessidade deedgeapresentam sensibilidade negativa do financiamexterno aos fluxos
de caixa e sensibilidade do caixa aos fluxos dracaiigual a zero. Por fim, Acharya,
Almeida e Campello (2007) apontam que, para as&saprnao restritas independentemente
do seu nivel daedge a sensibilidade do financiamento externo aof#uwe caixa € negativa
e a sensibilidade do caixa aos fluxos de caixa& ig zero.

De acordo com Riddick e Whited (2009), os prinGpdeterminantes para uma

empresa poupar séo: a incerteza da renda futurausto do financiamento externo. Além
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disso, as companhias se deparam contrade-offentre o custo de financiamento externo e a
taxacdo em cima das receitas financeiras geradasap@mulo de caixa. Nesse estudo, 0s
autores encontraram uma relacéo positiva entreipgnga precaucional das empresas e o alto
custo de financiamento externo e poupanca preaaaicttas empresas e incerteza da renda.
Empresas com grandes projetos de investimento tandygdem a reter um maior volume de
caixa. Ainda segundo o modelo de Riddick e Whit2@09), firmas que sofrem choques
positivos de produtividade e, consequentementeeatam o seu fluxo de caixa, reduzem
seus ativos financeiros e elevam seu capital figfmto substituicdo). Segundos os autores, o
efeito substituicdo ndo esta presente no modeldldeida, Campello e Weisbach (2004) e,
ademais, nesse modelo o aumento do fluxo de caira gn efeito renda positivo sobre a
demanda por liquidez. Assim, a partir de um estudidtipaises, Riddick e Whited (2009)
encontraram evidéncias de que existe uma relagadive entre o fluxo de caixa e a retencao
de caixa, controlando a série para o Q de Tobin.

No Brasil, estudos como os de Costa e Paz (20@4nee Procianoy (2005) também
testaram o modelo desenvolvido por Almeida, CaropelWeisbach (2004). Na pesquisa de
Costa e Paz (2004), os autores usaram uma amasti33@ empresas brasileiras nao
financeiras entre os anos de 1993 a 2002 e clamsifn as empresas em restritas e irrestritas
por trés critérios: alividend payout ratipo tamanho e a existéncia deerican Depositary
Receipt$ (ADRs). Os resultados encontrados se mostraraemnegifes conforme os critérios
de classificacao: pelo critério tamanho, a senddile do caixa aos fluxos de caixa é negativa
e estatisticamente diferente de zero para emprestigas; pelo critério existéncia de ADRS,
a sensibilidade do caixa aos fluxos de caixa é&ipas estatisticamente diferente de zero para
empresas restritas; por fim, pelo critédigidend payoyta sensibilidade do caixa aos fluxos
de caixa é nula para empresas restritas.

Ja no estudo de Zani e Procianoy (2005), os autssasam uma amostra de 436
empresas brasileiras ndo financeiras entre os daos990 e 2003 e classificaram essas
empresas em restritas e irrestritas por cincorw#go dividend payout ratipo tamanho, o
indice FGV, a alavancagem financeira e a classedimluque, por sua vez, refere-se as
maiores exportadoras. O esperado era que a sataileildo caixa ao fluxo de caixa fosse
positiva e estatisticamente significativa para @presas restritas, entretanto, os resultados
desse estudo mostraram que, para todos os critiriokssificacdo, a sensibilidade do caixa

Z Certificados representativos de acdes ou de owatmses mobiliarios que representam direitos e
acles, emitidos no exterior por instituicdo denauén "depositaria’, com lastro em valores
mobiliarios de emiss@o de empresas brasileirassitagos em custodia especifica no Brasil.



34

aos fluxos de caixa € positiva e estatisticamdgtefigativa para as empresas nao restritas e
zero para as empresas restritas.

O estudo de Portal (2010), por outro lado, testauodlelo de Acharya, Almeida e
Campello (2007), através de uma amostra de 354esapbrasileiras ndo financeiras entre os
anos de 1995 a 2005. Os resultados desse trahajbcesn que, somente empresas restritas e
com baixas necessidades Hedge apresentam sensibilidade positiva e estatistintane
significativa do caixa aos fluxos de caixa, 0 gée worrobora com as expectativas teoricas
que apontam que esse comportamento deveria sevatlseapenas em empresas restritas e
com altas necessidadestd=lge Ja com relagédo a sensibilidade da divida aosdlde caixa,
em partes os resultados corroboram com as expedagoricas, uma vez que apresentam
uma sensibilidade negativa da divida aos fluxosaiea tanto para empresas restritas como
irrestritas, embora tal sensibilidade tende a senan para empresas restritas e com altas
necessidades deedge Dessa forma, os resultados encontrados no esleid®ortal (2010),
corroboram com Almeida, Campello e Weisbach (200d3s nao corroboram com o0s

resultados de Acharya, Almeida e Campello (2007).

2.1.3.Restricbes Financeiras e os Dividendos

A distribuicdo de dividendos consiste na distrifoiglos lucros pela firma e que, no
Brasil, pode ser realizada através de trés fordiagibuicdo de dividendos em dinheiro, juros
sobre o capital proprio e recompra de acdes (PRAOM, 2006). Diversos fatores podem
influenciar na decisdo das empresas no que dieitespdistribuicdo de dividendos.

Lintner (1956) elaborou uma lista de fatores e atarésticas que poderiam afetar a
politica e distribuicdo de dividendos. A partir stis 0 autor revisou as informacgdes
disponiveis em mais de 600 empresas americandsogoseu 28 empresas para uma analise
de maior detalhamento no periodo de 1947 a 1958.tQr objetivava analisar a politica de
dividendos de forma mais ampla, assim, suas cdietugabrangem variados aspectos da
politica de dividendos, como se discute abaixo.

Em primeiro lugar, Lintner (1956) observou que @stgres relutam em alterar a
politica de dividendos da empresa por receio dartejue reverter essa decisdo no futuro e
possuenpayoutsalvo. A preocupacdo dos gestores estd no fatcudesg 0os mesmos nao
conseguirem manter um alto indice payout (porcentagem dos lucros distribuidos aos

investidores na forma de dividendogjna possivel reducdo na distribuicdo de dividendos
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poderia ser mal interpretada pelos investidoresmsequentemente, ocasionar uma queda no
valor das acdes da empresa.

Como derivacdo dessa primeira assertiva, Lintneé95@)L fez uma segunda
constatac&o. Para o autor, o fato dos gestordanetu em alterar a politica de dividendos faz
com que a série historica de dividendos seja sads&jzisto €, como os dividendos séo
distribuidos com base nos lucros da empresa, unertonmos lucros gera um aumento nos
dividendos, no entanto, ndo nha mesma magnitudené&samna forma, quando os lucros caem,
os dividendos também sédo reduzidos em uma propane@or do que o decréscimo do lucro.
Assim, Lintner (1956) constata que grandes alt@s¢ds lucros néo influenciam de forma
significativa nos dividendos.

A terceira constatacdo de Lintner (1956) decorrecdmportamento descrito na
segunda proposicao. Para o autor, os gestoresenfipescupam significativamente com o
valor absoluto dos dividendos em unidades monstaras sim com as variagdes percentuais
nos dividendos. O motivo para esse comportameaturglo a concepcao do autor, é que 0s
gestores acreditam que o mercado oferece mais aslempresas que conseguem estabilizar
o montante de dividendos pagos ao longo do tempss® forma, se uma empresa julga
necessario ajustar sua politica de dividendos,dsse ser realizado gradualmente, a fim de
evitar possiveis reacdes negativas do mercadodapi preferéncia a um indice pgayout
estavel. Assim, mesmo em momentos de queda nass)urs gestores relutam em alterar o
nivel de pagamento de dividendos.

Por fim, a quarta constatacdo do autor diz resgeitelacdo entre os dividendos e o
ciclo de vida da empresa. Lintner (1956) notou cqgrapresas mais novas e em fase de
crescimento, pagavam dividendos muito baixos, quasgnificantes, e em alguns casos,
simplesmente ndo pagavam dividendos. Por outrq Empresas consolidadas, com maiores
lucros, possuiam umpayoutmaior e que aumentavam suavemente com o temparaeeate
cairiam mesmo em periodos de baixo crescimentaedajnos lucros.

Nesse sentido, empresas mais consolidadas, em géaoalempresas grandes, com
maior acesso ao crédito e, por isso, dependem naeneetencao de lucros para financiar seus
investimentos. Somado a isso, empresas grandesselicadas tendem a apresentar melhor
situagao financeira e maiores fluxos de caixa siviee que gera um incentivo maior para as
mesmas distribuirem lucros como forma de reduzstosu de agéncia relacionados a

distribuicdo de dividendos, como aponta Jensen 6)198ssim, espera-se uma relacao
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positiva entre o tamanho da empresa (grau de g&striinanceira) e a distribuicdo de
dividendos.

Brav et al. (2005) também conduziram ursarveycom 384 executivos financeiros e
entrevistas adicionais com mais 23 executivos alBnestudar a politica de dividendos. Com
base nessaurvey os autores observaram que as decisbes de diosles@b realizadas
conjuntamente com as decisdes de investimentoéom@smo um pouco antes dessas Ultimas,
enquanto as decisdes de recompra de acles s@deit@siduo do fluxo de caixa apos o
gasto com investimento. Os autores destacam qdienass, em primeiro lugar, tendem a
manter 0 mesmo nivel historico da distribuicdo ddndos e, somente apods isso, realizam
investimentos extras. Os gestores entrevistadoss palitores confirmam essa ideia, ao
afirmarem que antes de promoverem cortes nos dig@e os mesmos deixariam de investir
em projetos com VPL (Valor Presente Liquido) pesitiCaso necessario, para nao deixar de
distribuir dividendos, os gestores estariam digms levantar financiamentos externos.
Assim, a deciséo de dividendos néo é residual cargerem Miller e Modigliani (1961).

Brav et al. (2005) também comparam suas descobertas comLastder (1965). Para
0S autores, apesar da percepcdo de que a estbiligalucros futuros afeta a politica de
dividendos, como apontado por Lintner (1965), ag&b entre dividendos e lucros tem
diminuido ao longo dos anos. Adicionalmente, osoragt observam que 0s gestores
continuam tomando decisdes a respeito da distébuile dividendos de forma conservadora,
mas a importancia de ter upayoutalvo ja ndo € tdo significativa. Diferentemente das
constatacOes de Lintner (1965), as proposicoesraedd al (2005) indicam que as firmas
tém diversos alvos incluindo dividendos por acddisjdend payout crescimento nos
dividendos por acdesdvidend yeldrelacdo entre o dividendo pago por agéo e a cotaga
altimo dia do ano), entretanto somente 11% indioagae seguem estritamente os alvos. Um
total de 45% dos gestores que responderam a padqgdisou que 0s mesmos sao flexiveis
com seus alvos, enquanto 32% dos gestores indicraraeguem estritamente as metas, e 0s
outros 12% restantes, ndo encaram esses alvos owetes. AS empresas que pagam
dividendos tendem a suavizar o pagamento de digaea cada ano e alteram o valor do
pagamento de dividendos somente quando apreseridangas permanentes nos lucros.

Além disso, Brawet al (2005) investigaram as empresas que nao pagadeddos e
constataram que mais da metade dessas empreseaningue € possivel que as mesmas

nunca venham a distribuir dividendos. Para as denm@s autores observaram que 0s
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principais motivos para que as empresas comeceimstrgbdir dividendos € um aumento
sustentavel dos lucros e a demanda por parte destidores.

De acordo com as evidéncias de ambos os estudoogjttorna-se evidente que as
restricbes financeiras afetam a distribuicdo déddndos, indicando que empresas irrestritas
tém maior inclinacdo a distribuir mais dividendos assim, devem apresentar maior
sensibilidade dos dividendos aos fluxos de cai@apborando com os resultados encontrados
por Dasgupta, Noe e Wang (2011). ComplementarmEatz,ari, Hubbard e Petersen (1988),
Hubbard, Kashyap e Whited (1995) e Cleary (200&9sar de estudarem as sensibilidades do
investimento aos fluxos de caixa, usam o nivegdal@utde dividendos como forma de medir
o grau de restricao das empresas e, com issoctmevidéncias de que empresas irrestritas
pagam mais dividendos do que empresas restritasm Alsso, uma vez que as empresas Sao
resistentes a mudancas na distribuicdo de dividenalzenas alterando o nivel payout
quando as mesmas apresentam um aumento sustetg&dais lucros e que, segundo Lintner
(1956), grandes alteragdes nos lucros nédo inflaemcie forma significativa nos dividendos,
espera-se que, no geral, a sensibilidade dos duadeaos fluxos de caixa ndo seja tao

significativa quanto as de outros usos de caixa.

2.1.4. Restricbes Financeiras e o Financiamento Externo

As empresas dependem de financiamento internoesdt@uno para financiarem seus
projetos de investimento. Entretanto, devido anassias de informacdo, o custo do
financiamento externo torna-se mais elevado, orgseita em racionamento de crédito para
parte das empresas (JAFFEE e RUSSELL, 1976; STIGEIWEISS, 1981).

No que diz respeito a questdo das diferencas erftrenciamento interno e externo,
Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), através darite do pecking order defendem o
entendimento de que as companhias, em face do oty do financiamento externo com
relagdo ao financiamento interno, geram uma ordenpmrferéncia entre as formas de
financiamento de acordo com seu custo: sendo aasprimeira op¢do é o uso de recursos
internos, a segunda € o financiamento externoeecaita a emissdo de a¢des. Segundo essa
teoria, enquanto uma empresa possuir fundos irgedigponiveis para investimentos, a
mesma nao ir4 recorrer a financiamentos externgs, Ié esperado que exista uma relagédo

negativa entre os fluxos de caixa e o financiamestterno. Tal comportamento é

denominado efeito de substituicdo dos fundos inteendo financiamento externo.
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Entretanto, Rajan e Zingales (1995) apontam umhbiquidade nessa teoria. De
acordo com os autores, se por um lado é de seaespern relacdo negativa da geracédo de
fundos internos (fluxo de caixa ou lucratividade) deamanda por fundos externos
(alavancagem ou financiamento externo), por ouado,| considerando a preferéncia dos
credores, espera-se uma relacdo positiva dessaseiar Isso decorre do fato de que, para os
credores, a situacdo mais confortavel é aquelausrag empresas tomadoras de empréstimo
tenham altos fluxos de caixa e ndo baixos fluxesfodma a reduzir o risco do empréstimo
para o credor.

Strebulaev (2007) também destaca as previsdesadastna relacdo entre as variaveis
lucratividade e alavancagem. Enquanto que, paepratdopecking orderespera-se uma
relacdo negativa entre essas variaveis, pela tdorieade-off na qual o nivel de caixa das
empresas pode ser explicado pela “troca” de vantagalesvantagens de se acumular caixa,
espera-se uma relacdo positiva. Para o autor, uner#o na rentabilidade das empresas
aumenta o nivel de alavancagem financeira, dado hguéambém um incremento nos
beneficios fiscais da divida, o que pode tornanantiamento externo mais vantajoso. Sendo
assim, nos momentos em que a empresa ajusta saacdgem, essa Ultima é positivamente
correlacionada com a lucratividade, como esperatiotporia ddrade-off.Porém, exceto em
uma situacao tal qual a configurada acima, consttama relagcdo negativa entre essas
variaveis, tendo em vista que as empresas naocamjusbm significativa frequéncia sua
alavancagem.

No Brasil, estudos empiricos apresentaram evidénde relacdo negativa entre
alavancagem e lucratividade, sugerindo um compemémsimilar ao da teoria dwecking
order (BASTOS; NAKAMURA e BASSO, 2009; MEDEIROS e DAHER200S;
NAKAMURA et al, 2007). Se a hipotese de existéncia de uma relaggativa entre
alavancagem e lucratividade é aceita, e entendgndcessa relacdo decorre dos custos de
financiamentos externos, entdo € esperado que sasprestritas apresentem uma relacéo
negativa mais significativa se comparadas as e@pred restritas.

Entretanto, Almeida e Campello (2010) encontraramdémcias robustas de que tal
relacdo negativa € mais intensa em companhiadritagsfinanceiramente, contrariando a
teoria dopecking orderPara os autores, esse comportamento pode seragikppelos efeitos
da endogeneidade do investimento com relacdo asddscde financiamento externo. O
argumento dgecking ordemn&o considera a possibilidade de que as decisGesektimento

podem se tornar endogenas a medida que os funigosds séo insuficientes para financiar
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projetos de investimento e o custo dos financiaoseekternos pode ser tdo alto ao ponto de
ser proibitivo.

Para Almeida e Campello (2010), a endogeneidad@ékstimento apresenta trés
efeitos que invalidam o efeito de “substitutividadmtre fundos internos e externos para
empresas restritas. O primeiro deles diz respeit@at@ de que empresas restritas consideram
o trade-offentre a reducao do financiamento externo e o aunua# investimentos correntes
no momento de decidir os fins dos fluxos de cabansiderando que o custo de oportunidade
dos investimentos é alto, as empresas restritasideyariam relativamente mais vantajoso
direcionar mais fundos internos para investimeotoeentes.

O segundo efeito refere-se ao fato de que empresastas ajustam as politicas
financeiras correntes para amenizar os efeitoestaigdo financeira sobre os investimentos
correntes, bem como sobre os investimentos futétssim, para garantir fundos suficientes
para oportunidades de investimento futuros, as esaprdirecionam a geracao de fundos
internos (fluxo de caixa) para o aumento do disgeElinde ativos liquidos (fundos internos),
como caixa e investimentos de curto prazo (ALMEIMMPELLO e WEISBACH, 2004)

e capital de giro (FAZZARI e PETERSEN, 1993), engaalirecionam um montante menor
de fundos internos para a reducao dos fundos @stern

Por fim, o terceiro efeito diz respeito ao fato glee empresas restritas apresentam
complementaridade entre fundos internos e a cagdeide levantar fundos externos devido
ao efeito multiplicador de crédito. Isso ocorrequa os fundos internos sao utilizados como
colaterais que permitem o levantamento de novodoluexternos. Ao passo que esses Novos
fundos externos forem direcionados em novos atieteteralizaveis, ou seja, ativos fisicos e
liguidos que podem ser utilizados como garantiarrecum aumento do efeito positivo dos
fundos internos sobre a capacidade de levantaofuagternos (ALMEIDA e CAMPELLO,
2007), uma vez que essa medida reduz os custoguddses externos (BERNANKE e
GERTLER, 1989) e aumenta o valor do colateral (KM' &I e MOORE, 1997).

Para alcancar tais resultados os autores testaralacao entre fricgoes financeiras e a
sensibilidade dos fundos externos aos fluxos deacéundos internos) a partir de uma
amostra de 10.031 empresas entre o periodo ded2pD1. Os testes foram realizados a
partir de quatro caracteristicas: o tamanho dooaty pagamento de dividendos, a
classificacdo de titulogdting) e de titulos de curto prazo, e a sensibilidadeeefundos

internos e externos ao fluxo de caixa. Entre oslta$os encontrou-se que, para empresas
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irrestritas, h4 uma sensibilidade negativa e ssitzimente significativa do fluxo de caixa aos
fundos externos. Por outro lado, para empresagtassnhéo foi encontrada nenhuma relagéo.

Portal, Zani e Schonerwald (2012) replicaram odestle Almeida e Campello (2010)
a partir de uma amostra de 326 empresas brasitigraapital aberto entre os anos de 1995 a
2005. O objetivo desse trabalho foi buscar evid@&ndos efeitos da restricao financeira sobre
a sensibilidade negativa entre o fluxo de caixasefumdos externos. Para classificar as
empresas em restritas e irrestritas, 0os autorizawdim trés critérios: o primeiro édividend
payout o segundo a emissao de ADR e o terceiro é umalanestre os critérios tamanho e
dividend payoutOs resultados encontrados sugerem que empresaleipas financeiramente
restritas apresentam uma sensibilidade negativduwha®s externos em relacdo ao fluxo de
caixa menor do que a sensibilidade apresentada @elpresas nao restritas.

Portanto, os resultados de Portal, Zani e Schomer@®12) corroboram com o0s
encontrados por Almeida e Campello (2010) ao sugers, devido ao aspecto endégeno das
decisbes de investimento, prevalece uma relacaamsneagativa entre fundos internos e
externos para as empresas restritas se compasadageesas irrestritas.

Dessa forma, afirma-se a ideia de que as assawald informacédo podem elevar o
custo do financiamento externo e gerar racionamdet@rédito. Entretanto, as empresas
restritas podem ndo se comportar como esperadot@edem dopecking order ou seja,
estabelecendo uma preferéncia ao financiamentonmtem detrimento do financiamento
externo e reduzindo suas dividas ao receberem onuehpositivo em seus fluxos de caixa.
Ao invés disso, é possivel que as empresas resteitarram a financiamentos externos como
forma de complementar os recursos internos e gaioeder com promissores projetos de

investimento.

2.1.5.0 Modelo de Dasgupta, Noe e Wang (2011)

O estudo de Dasgupta, Noe e Wang (2011) verificaocas empresas restritas e
irrestritas alocam cada dolar adicional do seudflde caixa no curto e longo prazo. Para isso,
0s autores analisam as sensibilidades de curtoge Iprazo dos usos de caixa (investimento,
dividendos, financiamento externo e retencao deagaios fluxos de caixa.

O grande diferencial do estudo de Dasgupta, Noearg/Y2011) esta no fato de que
esses autores, além de considerarem os efeitokndn de caixa no curto prazo, também

consideram esses efeitos no longo prazo. Isso pateperminados efeitos podem parecer ndo
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significativos no curto prazo, entretanto, tornamssgnificativos no longo prazo. Outro
diferencial desse trabalho consiste no fato detaudém considera os usos de caixa em nao
investimento (utilizacdo de caixa para fins que sé@aonfiguram como um projeto real de
investimento como, por exemplo, dividendos, finan@nto externo e retencdo de caixa),
uma vez que 0os mesmos podem expandir ou contpatemcial de investimento e, portanto,
captura parte do efeito do fluxo de caixa no inuestto.

O modelo de Dasgupta, Noe e Wang (2011), é dads pelyuintes equacdes:
ARetencdodeCaixa;, = ay; + f11Fco; ¢ + f12Fco; 1 + B13Fco; ¢, +yiControles; + &1 (A)
Investimento;; = ay; + B21Fco; + B2aFco;i—q + Pfa3Fco; o + yyControles; s + €5+ (B)
Dividendo;; = a3; + B31Fco; s + B32Fco; 1 + B33Fco;_, + y3Controles;; + €3¢ ©
—FinanciamentoExt;y = ay; + P41Fco; + PazFcoj 1 + PazFcoi ey + yoControles;, + €4 (D)

O lado esquerdo das equacdes representa os quiaiitgpgis usos de caixa, dados
pela variacdo na retencdo de caixa, pelo investongrelos dividendos e pela reducdo do
financiamento externo. As variaveis independertedado direito da equagéo, sédo as fontes
de caixa, isto €, os Fluxos de Caixa Operaciofais,, ,Fco;,_1 € Fco;;_,. A variavel
“controles” € um conjunto de&K variaveis especificas da firma que poderiam afetar
potencialmente o0 uso do caixa, como sera discptidteriormente.

Assim, a ideia que embasa o modelo de Dasgupta,eN&dang (2011) consiste nos
canais de transmissao intertemporais pelos quifis® de caixa pode afetar os usos de caixa
no futuro. Parte dessa transmissdo deve ocoraréstide retencdes de caixa em um periodo
contemporaneo e futuros gastos a partir do fluxcaibea acumulado. Se os coeficienfes e
P13 na equacao de retencdo de caixa (A) forem negatergdo isso indicara que a empresa
esta gastando suas reservas de caixa 1 e 2 pedipd®® choque positivo no fluxo de caixa.
Isso ocorre, pois como denotado anteriormentepa®msy./_, f;; = 0 paraj = 2,3, devem
ser zero. Assim, se um real adicional no fluxo ai@aemt-1 e t-2 aumenta o gasto liquido
combinado em investimentos, dividendos e na redagidinanciamento externo et a
empresa provavelmente esta gastando. Em outrasramlase a empresa estd poupando

recursos e alocando os mesmos intertemporalmentdiferentes usos, as somasfde+
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Psj + Ps; para j=2 e j=3 serao positivas ou, de forma edgmta, os coeficientes;, e f;; de
Fco,_, eFco,_, da retencéo de caixa serdo negativos.

Entretanto, o canal de retencdo n&o é o unico patalqual um real extra no fluxo de
caixa afeta futuras atividades de financiamentds @wvestimento. Por exemplo, um choque
no fluxo de caixa hoje pode reduzir custos de dgémhe dividas ou reduzir as restricbes a
empréstimos e, assim, levar a empresa a investiseat atividades de financiamento
adicionais nos periodos futuros. Suponha que unmaesa queira reduzir o financiamento
externo ao receber um real adicional em seu fluxealxa e, dessa forma, reduzir o custo
associado a dividas para investimentos futurosadznparte do uso de caixa em nao
investimento hoje seria para reduzir o financiamexterno. Entretanto, ao reduzir a divida,
a empresa pode estar apta a investir mais (e Bvanolvos financiamentos externos) no
proximo periodo. Similarmente, se as firmas invest hoje parte do real extra em seu fluxo
de caixa, o valor colateral de seus ativos pode eatan tornando possivel novos

empréstimos e mais investimentos no futuro, comstra@ figura 1.

Figura 1: Mecanismo de transmissdo de um choque positivor@ahextra) no fluxo de caixa no
periodo t-1 nos investimentos e financiamentoseanmgo t.
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Fonte: Dasgupta, Noe e Wang (2011).

A metodologia empirica desse estudo nao identsgecificamente esses canais, mas
acomoda todas essas diferentes formas no qual ogquehpositivo no fluxo de caixa no
periodo contemporaneo afeta o investimento e ediamento nos periodos subsequentes. Os
coeficientess,; + f3; + B, para j=2 e j=3 das equacdes (A)-(D) capturam aastpliquido
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de um real adicional no fluxo de caixa no peritdo(t-2) em investimentos, dividendos e
reducdo do financiamento externo, respectivamemie. & importante observar que esses
coeficientes ndo sao restritos em termos de dhualexemplo, se um real no fluxo de caixa
no periodd-1 leva a um financiamento externo adicional por mglos canais mencionados
anteriormente no periodpentdos,, < 0.

A seguir sera apresentado o Método.
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3. METODO

Como forma de atingir os objetivos propostos, biggc@stimar a sensibilidade da
retencdo de caixa, dos investimentos, dos dividerddo financiamento externo aos fluxos
de caixa em trés periodos de tempel et-2 assim como fez Dasgupta, Noe e Wang (2011),
para a amostra geral e separadamente de acorda adassificacdo das empresas como
financeiramente restritas e irrestritas. Paraienagfio de tais sensibilidades se faz necessario
a compreensdo dos seguintes tépicos: hipotesesdohegia empirica, metodologia de

estimacdo, amostra e construcdo das variaveis.

3.1. DESENVOLVIMENTO DE HIPOTESES

As hipéteses a seguir foram formuladas para osra@uaincipais usos do caixa
(retencdo de caixa, investimento, dividendos enfiranento externo) considerando as
restricdes financeiras das empresas e as possiVeisncas entre empresas brasileiras e
americanas no que diz respeito as sensibilidadestdacdo de caixa, do investimento, dos

dividendos e do financiamento externo aos fluxosaibea.

Hipétese 1 (H1):A. No curto prazo, a sensibilidade da retencdo deaaos fluxos

de caixa de empresas restritas € positiva e maioqde a de empresas irrestrita8. No
longo prazo, a sensibilidade da retencdo de caiwa #uxos de caixa € negativa para
empresas restritas e irrestrita€. Empresas restritas brasileiras tém maior sengibitie da

retencao de caixa aos fluxos de caixa do que eraprmestritas americanas.

Essa hipotese € baseada no estudo de Almeida, OangpéNeisbach (2004),
Dasgupta, Noe e Wang (2011) e Khurana, Martin eiRe(2006). A intuicdo por tras do
modelo de demanda por liquidez de Almeida, Campel/eisbach (2004), é de que a
retencdo de caixa, ou seja, a demanda por liquetezo papel de garantir que, diante da
restricdo ao crédito, as empresas estejam aptasnyastir no futuro. Assim, de acordo com
Almeida, Campello e Weisbach (2004), empresas it@strdevem apresentar uma
sensibilidade positiva do caixa ao fluxo de caixaicando que uma empresa restrita ao

sofrer um choque positivo em seu fluxo de caixaalocar esse recurso para financiar futuros
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projetos de investimento. Por outro lado, empresas restritas, teoricamente, ndo teriam
necessidade de reter caixa e assim devem apresengabilidade do caixa ao fluxo de caixa
igual a zero.

Ja os resultados encontrados por Dasgupta, Noeng (®@11) sugerem que empresas
restritas e irrestritas ao receberem um choqudiymsio fluxo de caixa, retém caixa no
periodo contemporéaneo, entretanto, empresas asstatém mais caixa do que as empresas
irrestritas. No longo prazo, os resultados encdoBaelos autores sugerem que as empresas
gastam parte dos recursos retidos.

Assim, considerando os estudos acima citados, @speque, no curto prazo, a
sensibilidade da retencédo de caixa aos fluxos t& &eja positiva e maior para empresas
restritas se comparadas as empresas irrestrit@sl@)go prazo, é esperado uma sensibilidade
negativa do caixa aos fluxos de caixa tanto paresas restritas como irrestritas.

Khurana, Martin e Pereira (2006) também reafirmgne empresas que sofrem
restricbes financeiras demandam maior liquidez eesaentam que o desenvolvimento
financeiro esta relacionado a uma reducdo no geauestricdo financeira. Portanto, em
mercados menos desenvolvidos, onde o financianexéono € problematico, as companhias
estariam mais propensas a apresentar maior sefesileilda retencdo de caixa ao fluxo de
caixa. Dessa forma, espera-se que as empresadeitmasirestritas apresentem maior
sensibilidade da reten¢éo de caixa aos fluxos ide da que empresas restritas americanas.

Hipotese 2 (H2):A. No curto prazo, a sensibilidade do investiments #oxos de

caixa é positiva e menor do que no longo prazofotgwara empresas restritas como
irrestritas. B. No longo prazo, a sensibilidade do investiment® faioxos de caixa é positiva e
maior do que no curto prazo, tanto para empresastritas como irrestritas.C. A

sensibilidade do investimento aos fluxos de caixaefor para empresas americanas se

comparadas as empresas brasileiras.

Essa hipotese € baseada no estudo de Dasgupte,\Waag (2011) e Mclean, Zhang
e Zhao (2012). Os resultados encontrados por D&sghipe e Wang (2011), mostram que,
ao receberem um choque positivo em seus fluxosatke,cas empresas preferem, em um
primeiro momento, investir apenas parte dessessese usar a maior parte na redugéao do
financiamento externo e no aumento do nivel doacddessa forma, os riscos de dividas em

excesso no futuro sdo reduzidos e as empresasgo@mse em um segundo momento,
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levantar novos financiamentos externos e consegunemte investir mais no longo prazo.
Dessa forma, espera-se que a sensibilidade daimesgo aos fluxos de caixa seja positiva e
menor no curto prazo do que no longo prazo, taata pmpresas restritas como irrestritas.
Ademais, o estudo de Mclean, Zhang e Zhao (201L2dstra que o fluxo de caixa

tem uma relacdo positiva com o0s investimentos,etnito, essa relacdo se enfraquece
conforme as leis de protecdo ao investidor nosepais tornam mais fortes. Para os autores,
esses resultados sugerem que a sensibilidade éstimento ao fluxo de caixa € mais baixa
em paises com protecdo mais forte ao investidosinAsconsiderando que nos EUA a
protecdo ao investidor € mais forte do que no Brasiesperado que a sensibilidade do
investimento aos fluxos de caixa seja menor parpr&sas americanas se comparadas as

empresas brasileiras tanto no curto como no longzop

Hipdtese 3 (H3):A. No curto prazo, a sensibilidade dos dividendos tasos de

caixa € positiva para empresas restritas e irréafrj mas é maior para empresas irrestritas.
B. No longo prazo, a sensibilidade dos dividendos tiesos de caixa € positiva para
empresas restritas e irrestritas, mas € maior pamapresas irrestritasC. No curto e no

longo prazo, a sensibilidade dos dividendos aosoBude caixa deve ser menor para

empresas brasileiras se comparadas as empresascamas.

Essa hipotese é baseada no estudo de Dasgupta, Waag (2011) e La Port al.
(1997). Os resultados encontrados por Dasgupta,eNd@ang (2011) sugerem que empresas
nao restritas pagam mais dividendos em compara;ampresas restritas, uma vez que estas
empresas, em geral, possuem maior facilidade eamfavnovos financiamentos externos e
apresentam maiores fluxos de caixa livres. Assispem-se que a sensibilidade dos
dividendos em relacéo ao fluxo de caixa seja p@sjiara empresas restritas e irrestritas, mas
gue seja maior para empresas irrestritas tantaro quanto no longo prazo.

Além disso,La Portaet al. (1997) afirmam que, em paises com menor nivel de
desenvolvimento financeiro e com fracas instituscde protecdo legal aos interesses dos
investidores, h4 uma geracédo de disparidade airadar rantre os custos de financiamento
interno e externo, 0 que geraria maiores restrigoemceiras. Dessa forma, empresas
brasileiras estdo mais suscetiveis a enfrentarsinicl@es financeiras e, em fungéo disso,

pagariam menos dividendos do que empresas amesicAssim, € esperado que no curto e



47

no longo prazo, a sensibilidade dos dividendosflagses de caixa seja menor para empresas

brasileiras se comparadas as empresas americanas.

Hipotese 4 (H4):A. No curto prazo, as sensibilidades do financiamenti®rno aos

fluxos de caixa das empresas irrestritas sdo neggate menores do que as sensibilidades das
empresas restritad. No longo prazo, as sensibilidades do financiamenterno aos fluxos

de caixa das empresas irrestritas sdo positivasatores do que as sensibilidades das
empresas restrita<C. No curto prazo e no longo prazo as sensibilidadedinanciamento
externo aos fluxos de caixa para empresas braageisdo menos intensas do que as

sensibilidades de empresas americanas.

Essa hipotese se baseia no estudo de Almeida ee&llanip010), Dasgupta, Noe e
Wang (2011) e La Por&t al.(1997). Almeida e Campello (2010) encontraram &vaihs de
que a relacdo negativa entre lucratividade (fundtenos) e alavancagem (demanda por
financiamentos externos) € mais intensa em comaantrestritas financeiramente. Para os
autores, as empresas restritas podem apresentptecoemtaridade entre fundos internos e a
capacidade de levantar fundos externos devido eito ehultiplicador de crédito. Ademais,
Almeida e Campello (2010) apontam que empresastasstonsideram trade-offentre a
reducdo do financiamento externo e o aumento desstimentos correntes no momento de
decidir os fins dos fluxos de caixa. Considerandee @ custo de oportunidade dos
investimentos é alto, as empresas restritas coaside relativamente mais vantajoso
direcionar mais fundos internos para investimentygentes. Dessa forma, empresas restritas
tém menos incentivos para reduzirem o financiamext®rno no curto prazo.

Ja no longo prazo, assume-se que as empresas demdmortamento oposto ao
comportamento adotado pelas mesmas no curto passon como ocorre nos resultados
encontrados por Dasgupta, Noe e Wang (2011), @, seja empresa reduz o financiamento
externo no curto prazo, no longo prazo possuird ici@nces de lograr novos financiamentos
externos. Entretanto, empresas irrestritas conseguinaiores financiamentos externos.
Assim, no curto prazo, é esperado que as sensitddgldo financiamento externo aos fluxos
de caixa das empresas irrestritas sejam negativeseres do que as das empresas restritas e,
no longo prazo, sejam positivas e maiores que aismm@resas restritas.

Além disso,como apontado por La Porta al. (1997), devido a maior diferenca entre

o custo de financiamento interno e externo em paisen menor nivel de desenvolvimento
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financeiro, empresas brasileiras tendem a ser msetiveis a enfrentarem restricoes
financeiras. Assim, é esperado que as empresaeessnao possuam tantos incentivos para
reduzir o financiamento em um primeiro momento e, longo prazo, que as empresas
brasileiras ndo consigam levantar tantos finanamose externos quanto as americanas.
Assim, espera-se que no curto prazo e no longoopaazsensibilidades do financiamento
externo aos fluxos de caixa para empresas brasileejam menos intensas do que as

sensibilidades de empresas americanas.

3.2. METODOLOGIA EMPIRICA

Para compreender o design empirico, primeiramsatéaz necessario reformular a

identidade do fluxo de caixa:

ARetencaodeCaixa + Investimento + Dividendos — FinanciamentoExterno = Fco (2)

O lado esquerdo da equacéao (1) consiste nos guaiayes usos de caixa. Os fundos
sao fundamentalmente usados em retencao de ctixdades de investimentos, pagamento
de dividendos e na reducdo do financiamento extetdoo lado direito da equacédo (1),
denotada por Fco (Fluxo de caixa operacional), mmtecompreendida como a fonte dos
fundos. Fco mede o componente atual de fluxo deaddiquido da variacdo do capital de
giro). Nessa pesquisa, o Fco é utilizado como falue fundos internos, uma vez que o
objetivo primario desse estudo € reconhecer ondeampresa aloca um real adicional do seu
fluxo de caixa nos quatro usos de recursos finameenlocados no lado esquerdo da equacgao
(1).

Considere agora o seguinte sistema de equacOesapie a alocacdo contemporanea

dos recursos financeiros nos quatro usos:

ARetencdodeCaixa;; = a,; + b1Fco;¢ + c;Controles; s + 1y, (2)
Investimento; = a,; + b,Fco + c;Controles; s + 1yt (3)
Dividendos;; = as; + b3Fco;; + czControles;; + 13, (4)

—FinanciamentoExterno;; = ay; + byFco; ¢ + caControles;; + Ny ;¢ (5)
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Cada equagdo acima expressa um uso particulaaige como funcdo do préprio
fluxo de caixa e um conjunto dkevariaveis de controle especificas da firma. Odiceeates
do Fco (Fluxo de caixa operacional) tém a integp@b usual de capturar a sensibilidade de
um uso particular de cada real do fluxo de caixebti@indo cada variavel de sua média
amostral especifica da firma em (2)-(5), eliminaeeintercepto especifico da firma.
Adicionando as equacbes (3)-(5) por diferenca ddiasée usando (1) — também na forma de
diferenca de médias — tem-se dye= 1 — (b, + b; + b,), isto é,1 = Y, b;. Note que,
nesse caso em particular, implica que a sensitidid@io pode ser zero para todas as variaveis
do lado esquerdo da equacao.

Suponha que o vetor d&s variaveis de controle &, = (Z4,Z,, ..., Zy); ;. Entéo,
segue que, da identidade do fluxo de caixa, pata eariavel de controlg,, k = 1,2, ..., K,
os coeficientes das quatro equacdes devem somay B0 €,0 = Yy, parak =
1,2, ..., K. Portanto, ha uma interdependéncia essencial estmmeficientes do lado direito
nas equacoes (2)-(5). Primeiro, em virtude da idade do fluxo de caixa, os coeficientes de
fluxo de caixa contemporaneos devem somar uma deidam segundo lugar, ja que os
coeficientes de fluxo de caixa defasados e aswasidle controle devem somar zero, segue
que, se uma variavel tiver um coeficiente diferatdezero nessa especificacado para qualquer
uso de caixa, deve ter um coeficiente diferenteetle para algum outro uso de caixa também.
Isto é, qualquer variadvel que seja relevante paspacificacdo de qualquer um dos usos de
caixa também deve ser relevante para a especiicialgum outro uso de caixa. Assim, 0s
coeficientes de tais variaveis devem somar zero.

Para examinar o efeito intertemporal do fluxo diea, o design empirico deste estudo

consiste nas seguintes regressoes:

ARetencdodeCaixa;; = ay; + f11Fco;¢ + f12Fco;¢—1 + P13Fco; ¢, +yiControles;, + &1, (6)
Investimento;, = @, ; + B21Fco; ¢ + P2aFcoi—1 + Ba3Fco;r—p + yoControles; s + € ¢ (7)
Dividendo;; = a3; + f31Fco;¢ + B32Fco;¢—1 + P33Fco;_, + y3Controles;, + €3¢ (8)

—FinanciamentoExt;; = ay; + B41Fco; + BaoFco; 1 + BazFco;r—, + yaControles;, + &4, (9)
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As variaveis independentes mais relevantes saonéssfde caixa, isto €, os Fluxos de
Caixa Operacionaisico; ¢, ,Fco;,—, €Fco;_,. Nesse trabalho, serdo utilizados os termos
fluxo de caixa e Fco (Fluxo de caixa operacion#breadamente indicando o verdadeiro
Fluxo de Caixa Operacional definido por Bushmanijtism Zhang (2007). As variaveis a
esquerda, assim como os fluxos de caixa a dire#@o colocadas em uma mesma escala
atraves do valor contabibgok valug com defasagem de trés periodos. A variavel “otedf
€ um conjunto d& variaveis especificas da firma que poderiam aféencialmente o uso
do caixa, como sera discutido posteriormente.

Os coeficientes de fluxo de caixa com 2 defasagagduram as sensibilidades
defasadas do fluxo de caixa, que efetivamente ahzocum real adicional no fluxo de caixa
hoje impacta no uso particular de um fluxo de cairae dois anos depois. Por exemplo,
considerando a equacéo (7), o coeficighteseria interpretado como o impacto que um real
adicional no fluxo de caixa no ano anterior geranvestimento hoje. De forma equivalente,
pode ser interpretado como o quanto mais a firengasstar em investimento um ano depois,
se a mesma recebeu um real a mais em seu fluxaide koje. De maneira similar, o
coeficiente do fluxo de caixa com duas defasagens,poderia ser interpretado como o
quanto as firmas irdo gastar em investimentos @lwds depois, se possuirem um real a mais
em seus fluxos de caixa esse ano. Em outras pslavisoma dos trés coeficientes dos trés
fluxos de caixa € o valor gasto em investimentadacorrer de trés anos, incluindo o ano
atual, em resposta a um real adicional no fluxoaidea hoje.

Sejad;- Zleﬁ”, i=1,2,3,4. Pode-se interpretar &5 como as sensibilidades de
fluxo de caixa no longo prazo (isto €, trés per§)dg relevante ressaltar que, em virtude da
identidade do fluxo de caixa, todos os coeficiedi@slireita, que ndo sejam fluxos de caixa
contemporaneos, devem somar zero pelas equac¢G€s),(®nquanto os fluxos de caixa

contemporaneos devem somar uma unidade. Portave,se ter:

(l) Z?:ligll =1, Z?:lﬁlj = 0,] = 2,3, Z?:l)/lk =0 ,k =1,2,..,K
e (20)
(ii) Z?:l 51 = 51 + 52 + 53 + 54 =1.

Na verdade, a condicdo (ii) é inferida das duasgiras equacdes em (i) e indica que
as sensibilidades de fluxo de caixa no decorrertidgsperiodos devem somar uma unidade,

ou, em outras palavras, a identidade do fluxo deacse refere aos trés periodos.
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3.3. METODOLOGIA DE ESTIMACAO

Para estimar as equacoes (6)-(9), que se refera@nagilidades de caixa a retencéo
de caixa, ao dividendo, ao investimento e ao firsanento externo, sera utilizado o método
OLS (ordinary least squaré método dos minimos quadrados ordinarios) assimocno
estudo de Dasgupta, Noe e Wang (2011), atravésftlwase Stata® 12. Os autores também
realizaram a estimacao através do método GIM@enéeralized method of momenhtsnétodo
dos momentos generalizados), entretanto algumag;des foram violadas e, assim, deram
preferéncia ao método OLSorflinary least square/ método dos minimos quadrados
ordinarios). No caso deste estudo, também foi gaeferéncia ao método OLS para que se
tenha a mesma metodologia do estudo original dgupas, Noe e Wang (2011) para fins de
comparacao entre os resultados obtidos para emspaesicanas e brasileiras.

As equacoes (6)-(9) seréo estimadas individualmgsde que, uma vez que se tem o
mesmo conjunto de variaveis explicativas para eggaacdo, ndo ha perda de eficiéncia com
relacdo a estimacado conjunta das equacdes pelaondtas regressdes aparentemente néo
relacionadas (SUR).

As regressoes (6)-(9) serao estimadas consideefedos-fixos de tempo e empresa,
assim como realizado no trabalho de Dasgupta, N&areg (2011). Nos modelos de efeitos
fixos, os coeficientes podem variar de individusapandividuo ou no tempo, ainda que
permanecam como constantes fixas, logo, ndo al@atdesse tipo de modelo consiste
basicamente na estimacao por Ob&lihary least squaré método dos minimos quadrados
ordinarios), com a inclusdo de controles para taraticas individuais das firmas da amostra
gue sao imutaveis ou aproximadamente constantesmym e a inclusdo de dummies de ano.
O modelo de estimacdo por efeitos-fixos utilizadesse estudo resolve o problema de
variaveis eventualmente omitidas que sdo correladas com os distirbios do modelo e
constantes pra cada firma ao longo do tempo.

Ademais, a estimagéo das estatisticas t sera dgustdizando o estimador Huber-
White®, que permite a realizacdo destersde firmas a fim de evitar potenciais problemas de
heterocedasticidade dos residuos e correlacad, sdriando assim estimativas de variancias
robustas.

Wooldridge (2002) discute a aplicacdo do estimatidser-White. De acordo com o

autor, a variancia robusta fornece uma avaliac@imada da variabilidade de amostra para

% Ver: Huber (1967) e White (1980).
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amostra das estimativas dos parametros mesmo quandodelo esta mal especificado.
Assim, os erros padrdes permitem correlacées gnipos, relaxando o usual pressuposto de
que as observacfes sao independentes, isto é,sap/afbes sao independentes entre os
grupos ¢lusterg, mas ndo necessariamente dentro dos grupos.

Com grande parte dos possiveis problemas de esiimegntrolados através das
medidas citadas, as regressdes serdo estimadas aarastra como um todo tendo em vista
que, em um primeiro estagio, a preocupacao seraoenmparar os efeitos de curto e longo
prazo dos fluxos de caixa nas atividades de fimamento e investimentos das empresas da
amostra. Em seguida, serdo estimadas regress@agaubamostras de empresas restritas e
irrestritas, divididas de acordo com os critériospamente utilizados pela literatura em
guestdo como tamanho, dado pelo log do ativo &o@lZ-Score de Altman, Baidya e Dias
(1979).

3.4. AMOSTRA E CONSTRUCAO DAS VARIAVEIS

Devido as diferencas existentes entre os padrdesriGano e brasileiro de
contabilidade, as equacdes (6)-(9) sdo estimadasrtx de apenas uma fonte dados,
diferentemente do artigo de Dasgupta, Noe e Wad@jl(2 que faz o uso de dois bancos de
dados, um obtido diretamente do balango finaneeootro do fluxo de caixa.

Assim, uma amostra foi coletada através de bales@nuais ndo consolidados de
companhias brasileiras (apenas as manufatureistelds na BOVESPA entre 1996 a 2012
contidas no Banco de Dados Economética. Observagiiascrescimento de ativo total e
vendas maior que 100% (devido a possiveis fusams ajuisicdes) foram deletadas para
evitar o impacto deutliers, assim, o total da amostra foi de 288 empresasifaiameiras.

Posteriormente essa amostra foi dividida em subaa® de empresas restritas e
irrestritas, seguindo grande parte da literatumaseja, através do tamanho da empresa, que
tem comaproxyo logaritmo neperiano do ativo total e do indic8&re 1 de Altman, Baidya
e Dias (1979). O primeiro critério foi escolhidors@r o mesmo utilizado no estudo original
de Dasgupta, Noe e Wang (2011) e assim permitenpa@cao dos resultados obtidos para
empresas americanas e brasileiras. Além dissalizagdio desse critério é sensata uma vez
que o tamanho da companhia estd associado ao grducdado financeira da mesma.
Empresas menores, em geral, sdo mais jovens, menbscidas e, portanto, mais suscetiveis

aos problemas decorrentes da assimetria de inféGesa@or outro lado, empresas grandes,
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em geral, sdo empresas maduras, com melhor reputacé@nercado e, consequentemente,
enfrentam menores problemas decorrentes de assirdetinformacdes. Ademais, empresas
grandes tendem a ter maiores lucros, tendem a s& diversificadas e a conseguir
financiamentos externos a um menor custo se congmi@ empresas pequenas (FAZZARI,
HUBBARD e PETERSEN, 1988; ALMEIDA e CAMPELO, 200BAMA e FRENCH, 2002;
FRANK e GOYAL, 2003).

O segundo critério, Z-Score 1, foi escolhido comonfa alternativa de classificacéo
das subamostras, para que se pudesse avaliar resuitados sdo consistentes. O modelo
utilizado por esse critério é apresentado no togasovariaveis de controle, a seguir.

Sendo assim, a classificagdo pelo critério tamdohealizada da seguinte forma: as
companhias foram ranqueadas de acordo com o semlamou seja, de acordo conmalo
ativo total, onde as que se encontraram nos trés dieferiores da distribuicdo foram
consideradas companhias restritas financeiramerag @e se encontraram nos trés decis
superiores foram classificadas como nao restiitasm¢eiramente. Dessa forma, a andlise foi
realizada com base em uma amostra completa e eamsstras de empresas restritas e
irrestritas. Ademais, a analise conta com as vaisadescritas a seguir para a construcao do

modelo utilizado nesse estudo.

3.4.1. Variaveis Chaves

As variaveis chaves dos modelos de regressao ttabs¢ho sdo construidas baseadas
no estudo de Dasgupta, Noe e Wang (2011). Entcetdavido as diferencas entre as normas
contébeis do Brasil e dos paises de origem dasesaputilizadas no trabalho desses autores,
pequenas alteracbes foram realizadas em algumas/eiar como se apresenta abaixo. E
importante ressaltar que todas as variaveis chapessentadas séo divididas pelo total de
ativos em t-3 (considerando que as especificacéssedestudo envolvem dois lags de fluxo
de caixa) por causa da heterocedasticidade. Adetogigs as varidveis sdo ajustadas pela
inflag&o.

- AlteracOes em Retencao de Caix&ash Holdings:
Até 2009:Alteracdes em Disponivel e investimento de Curaz®r
2010 em dianteAlteragdes em Caixa e Equivalentes de Caixa
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- Investimento: Capex (@pital Expenditure Despesas de Capital ou Investimento em Bens
de Capital)

- Dividendo:
Até 2007:Dividendos
2008 em dianteDividendos pagos

- Financiamento Externo:Emissfes de A¢des Liquida + Emissdes de Dividaidaqu

Sendo:

Emissdo de Acbes LiquidAlteracbes no Patrimonio Liquido — Alteracdes ensdReas de
Lucro (sendo que o Patrimdnio Liquido = Total dovAt Total do Passivo)

Emissdes de Divida Liquidaiteracdes no total de empréstimo de CP + Alteragietotal
de empréstimos de LP

Obs: Por se tratar da reducdo do financiamento exteaanariavel financiamento externo

sofreu uma alteracéo de sinal para negativo, camsta na regresséao (9).

- Fluxo de Caixa Operacional:EBITDA (Lucros antes de juros e impostos, deprémag
amortizacdo) Working Capital Accrual¢Capital de Giro)

Sendo:
Working Capital Accruals (Capital de GirofAlteracées no Ativo Circulante — Alteracoes
em Retencdo de Caixa) — (Alteracbes no Passivoul@ite — Alteracbes no total de

empréstimo de CP — Alteracbes em Impostos a Pagar)

3.4.2. Variaveis de Controle

As variaveis de controle dos modelos de regressdsedtrabalho sado construidas
baseadas no estudo de Dasgupta, Noe e Wang (Hitigtanto, devido as diferengas entre
as normas contabeis do Brasil e dos paises demoniges empresas utilizadas no trabalho

desses autores, pequenas alteracdes foram realieadlaalgumas variaveis, como segue
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abaixo. Além disso, devido a dificuldade de acesss dados deating de créditode
empresas brasileiras para todos os anos da antastragiavel foi omitida.

As variaveis de controle inclusas nas regress@esuslizadas para capturar efeitos
especificos da firma e do ano, além de efeitos eeaonémicos que poderiam afetar os
financiamentos, os investimentos e as decisdeagnpento de dividendos.

E importante observar que as especificacbes dam;égs (6) — (9) assumem que as
variaveis de controle capturam parte da variacé® mps variaveis dependentes ndo séo
explicadas somente por variacbes de fluxo de cahsaim, € possivel que o nivel das
variaveis de controle também afete a alocacaotémguoral do fluxo de caixa, bem como a
sua alocacdo em diferentes usos.

As variaveis de controle nas equacdes (6) — @usé conjunto de variaveis que tem
sido utilizadas na literatura existente para estiasaequacoes individuais do uso de caixa.
Entretanto, por conta da interdependéncia das@ecide uso de caixa, € relevante reconhecer
que, mesmo uma variavel cormarnoverde acdesgue € considerada usualmente relevante
para as decisbes de financiamento externo, nexessit inclusa na especificacdo de
pagamento de dividendos, por exemplo. Além dissdad as variaveis sdo ajustadas pela
inflagcdo. A seguir, encontra-se uma breve descrigiovariaveis de controle e o seu uso na

literatura:

- Alavancagem: essa variavel costuma ser relacionada com a fdenaso de caixa. Por
exemplo, uma empresa com alto nivel de dividas poelferir reduzir a divida ao invés de
reter o dinheiro. Adicionalmente, a alavancagemepafiétar a distribuicdo de dividendos.
Nesse caso, sera utilizado o indice de alavancageamot-3 como variavel de controle, ja
que o indice de alavancagem no temmpel e t-2sdo afetados pelo uso de caixa no peripdo

t-1 e t-2 respectivamenté\ alavancagem € denotada como segue:
Alavancagem(dividas passivo néo circulante + dividas doipassrculante) / total de ativos
Sendo:

Dividas do passivo circulantéotal de empréstimos e financiamentos de cuda@r

Dividas do passivo nado circulant®tal de empréstimos e financiamentos de longagr
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- Indicador de Perturbac¢des Financeiras (Z-Scoreynesse estudo foi utilizado o Score Z de
Altman, Baidya e Diag1979) no tempd-3. Altman desenvolveu seu primeiro modelo de
faléncia nos Estados Unidos em 1968, que apesserdeficaz, foi elaborado com base em
empresas americanas. Tal modelo foi utilizado abalho base de Dasgupta, Noe e Wang
(2011). No entanto, em 1979, Altman conjuntamepta Baidya e Dias, modificaram esse
modelo para que esse se adequasse aos padrdesicaspusadas nas demonstracdes
financeiras brasileiras. Sendo assim, o modelzatib nesse estudo € o de Altman, Baidya e
Dias (1979), como sera apresentado a seguir. @abaltar que os autores estabeleceram que,
para esses modelos, as empresas com valores deriores a zero, seriam classificadas
como insolventes e acima de zero como solventetmafl Baidya e Dias (1979)
apresentaram dois modelos similags (Z-Scorel) eZ, (Z-Score2), que fornecem
respectivamente os Scorgs e Z,. Segundo o0s autores, a precisdo desses modelos é
praticamente a mesma. A Unica diferenca ocorre dpuars modelos sdo aplicados aos
antepenultimos e Ultimos anos antes da constatd€dimsolvéncia, na qual o modelg
apresenta-se com uma precisao ligeiramente maioreEgdo ao models,. Dessa forma,
nesse estudo sera dada preferéncia para o 3corBegundo 0s autores, empresas que
apresentam Scoré&s ouZ, inferiores a zero sao classificadas como insobsert por outro
lado, empresas que apresentam valores @el Z, maiores ou iguais a zero sao classificadas

como solventes. Os modelds (Z-Scorel) €&, (Z-Score2) sdo denotados como segue:

Z, = —1,44 + 4,034, + 2,254; + 0,144, + 0,424
Z, = —1,84 — 0,514, + 6,324; + 0,714, + 0,524

Onde,

Z,e Z, = Total ouScorede Pontos Obtidos

A; = Liquidez = (Ativo Circulante - Passivo Circulahpt Ativo Total

A, = Reservas de Lucro = (Patriménio Liquido - CapMportado pelos Acionistas) / Ativo
Total

A; = Rentabilidade = Lucros Antes de Juros e Impbstd&kenda (Ebit/Lajir) / Ativo Total

A, = Endividamento = Patriménio Liquido / Exigiveltab

As = Capital de Giro = Vendas (Receita Liquida Operaa) / Ativo Total
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- Tamanho da Firma: essa variave? utilizada pela literatura de retencdo de caixaacama
proxy para a escala de operagfes da firma, ja que éhecido que existem economias de
escala no gerenciamento de caixa (OPL&Ral, 1999; ALMEIDA, CAMPELLO e
WEISBACH, 2004). O tamanho da firma também é w@wda comagproxy para assimetria de
informagéao e de restri¢cdes financeiras, que costuafatar os investimentos e as emissoes de
acoes. Nesse estudo, o tamanho da firma € defioich® oln da média do total do ativo nos

dltimos trés anos, ou seja2, t-1 e t

Tamanho: Lrda média do Total de Ativos no decorrer dos tnés ale estudo.

- Q de Tobin: essa variave? definida como a relacdo entre o valor de merdadempresa e

o custo de reposicao de seus Ativos Fisicos. Tawa tem sido amplamente utilizada como
proxy de oportunidades de investimentos, que pode adstalecisdes de investimento e de
financiamento. GQ de Tobirtambém é considerado determinante das deciséeseaiedio de
caixa, porque as empresas estdo mais propensderacaeka se sdo esperados projetos
rentaveis no futuro (OPLERt al, 1999). Além disso, essa variavel tem sido usauaoc
proxy para as condi¢bes de emissdo de acdes, na qudtairalar deQ reflete condigbes
mais favoraveis para essa emissao. Vale ressatiar vez que a estimacao do verdadeiro Q,
ou seja, 0 d marginal, pode ser complexa e devidbfieuldade ou impossibilidade na
obtencéo de todas as informacges necessariasysaestimativa, usa-se a estimativa do Q de
Tobin comoproxy do g marginal. Assim, 0 método utilizado nesseadltat para estimar o
valor do Q de Tobin, foi o proposto por Chung eitP(1994). Sendo comparado ao método
de Lindenberg e Ross (1981) — que € um métodoctednais correto e preciso —, essa
aproximacao apresentou 96,6% de equivaléncia. Ne$gdo, dQ de Tobiné calculado pela

média nos ultimos trés anos, ou seja, t-1 e t e é denotado como segue:

Q de Tobin: (Ativo Total + Valor de Mercado das Ac¢bes (com tateia 30 dias) —

Patrimonio Liquido) / Ativo total

Sendo:
Valor de Mercado das Agdes negociadas em bélszalculado pela multiplicagéo do nimero
de acbes da firma pelo preco cotado no ultimo diandgociacdo do ano em questdo.

(Entretanto, nesse caso, foi extraido diretamenteatico de dados Economatica).
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- Volatilidade dos Retornos das AcOesessa variavel € umproxy para assimetria de
informagbes entre gestores e investidores (ALTINKILe HANSEN, 2000; LEE e
MASULIS, 2009). Essa variavel € computada atrav@sl@svio padrdo dos retornos diarios

de acbes no ano fiscal dos ai@s t-1 e te € denotada como segue:

Volatilidade dos retornos das acdd3esvio Padrdo dos Retornos Diarios de A¢ées no Ano

Fiscal (Extraido diretamente do banco de dados dnética)

- Turnover de Ac¢des:essa variavainede a liquidez das acdes. Se as a¢cbes de umasampre
sdo mais liguidas, torna-se mais facil para queiniermediario financeiro resolva algum
problema, o que diminui o custo do financiamenttemro. Tal variavel € calculada pela
Média do Volume Mensal do Ano Fiscal / Média de égdisponiveis para Compra e Venda
no Ano Fiscal e, entdo, é feita a média dos tté®ds anos, ou sej&2, t-1 e t Tal variavel é

denotada da seguinte forma:

Turnover de AgBesMédia do Volume Mensal do Ano Fiscal (Extraido @imente do
Economética) / Média de A¢des Disponiveis para GarepVenda no Ano Fiscal (Extraido

diretamente do Economatica)

- Run-ups dos Precos de Ag¢dessegundo Chang, Dasgupta e Hilary (2006), as engpresa
emitem acdes antes de uRun-upsdos Precos de AcOe&ssa tendéncia € maior para
empresas que sofrem de assimetria de informac8sa. \&riavel é calculada pela média dos

trés ultimos anog;2, t-1 e tdos retornos mensais compostos e € denotada @gue:s

Run-upsdos Precos de Acteblédia dos retornos dos fechamentos mensais ducaat®

Fiscal (Extraido diretamente do Economatica, cderdacia de dez dias).

Assim, considerando as variaveis de controle aeispecificadas, as equacdes (6) (7)
(8) e (9) podem ser reescritas como segue. Vadaltas que, para as variaveis alavancagem e
Z-Score, é utilizado o ano t-3. Para tamar@ale Tobin volatilidade dos retornos das acdes
e turnoverde acdes, sao utilizadas as médias de tal varéned os periodas2, t-1et, que
sera denotada pdt. Para a variavelun-up dos precos de acles, sdo utilizadas as médias

entre os periodds3, t-2et-1, que sera denotada pist.
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ARetencaodeCaixa;; = a,; + py1Fcoy + ProFcojeq + Pi3Fcoje_, +
Yuidlavancagem;,_3 + yqZScore;,_3 + yisTamanho;,, + yi14QdeTobin;,, +

visVolatilidadeAgdes; . +y16TurnOverAgoes; ¢, +y1;RUnUpAcoes; .. + €1+ (6)

Investimento;y = ay; + Po1Fco; + P22Fcoi 1 + Ba3Fcoje_p + vy Alavancagem; 3 +
Y22ZScore;s_3 + yyzTamanho;,. + y,QdeTobin;.. + y,sVolatilidadeAcgoes;,. +

V26 TurnOverAgdes; ¢, + v, RunUpAcoes; . + €3¢ (7

Dividendo; = az; + P31Fco; + P32Fco;e—q + B33Fcoj—, + yyiAlavancagem;,_ 3 +
Y32ZScore;,_3 + yszzTamanho;,. + y34QdeTobin;,, + yssVolatilidadeAgoes;,. +

V3¢l urnOverAgoes; ., +y3;RunUpAcoes; .. + &3¢ (8)
—FinanciamentoExterno;, = a4; + PaFcoje + PayFcoji—q + PysFcoje, +
YaAlavancagem;,_3 + ygpZScore;,_3 + ys3Tamanho;,, + Vs44QdeTobin;,, +

vasVolatilidadeAgdes; ¢, +yseTurnOverAgoes; . + yayRunUpAgOes; .. + €4 ¢ (9)

A seguir seréo apresentados os resultados engirico
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4. RESULTADOS EMPIRICOS

Os testes empiricos foram primeiramente implemestgzhra a amostra completa.
Nesse estagio, a intencdo é realizar uma compadasiefeitos dos fluxos de caixa nas
aplicacdes dos recursos financeiros das companh@scurto e no longo prazo.
Posteriormente, os mesmos testes foram aplicadasbasnostras de empresas restritas e ndo
restritas (ou irrestritas), classificadas de acardm os critérios tamanho da empresa e Z-
Scorel. Entretanto, por uma questdo de brevidagi@, serdo apresentados somente 0s
resultados da classificacéo pelo critério tamart@mpresa Por fim, sdo apresentados os
testes de robustez para verificar se os resultahm®ntrados s&8o sensiveis a outras

abordagens e metodologias.

4.1. RESULTADOS PARA A AMOSTRA COMPLETA

4.1.1. Estatisticas Descritivas e Winsorizacdo das Vari&is

A Tabela 1 apresenta a média, 0 numero de obs&wv#i¥), o valor minimo, o desvio
padrdo (DP), os percentis 1, 5, 25, 50, 75, 95,ee99 maximo das seguintes variaveis:
Alteracbes em Retencdo de Caixa (Alt. Ret. CaiXajytal de Investimentos (Invest.),
Dividendos Distribuidos (Dividen.), - Financiameiisterno (- Fin. Externo), Fluxo de Caixa
Operacional (Fluxo de Caixa Op.), Alavancagem (Afgy Z-Scorel, Média do Tamanho,
Média do Q de Tobin, Média da Volatilidade do Retodas AcbGes (Média Volat. Ret.),
Média doTurnoverde A¢bes (Médidurnove) e Média doRun-Updas Ac¢bes (Médi&un-
Up), sendo que as médias referem-se as médias gastieas varidveis em t-1 et-2.

Como pode ser observado, a Tabela 1 mostra a cagimaentre o antes e depois da
winsorizacdo das variaveis. Os dados nao winsaiagoesentaram altos valores de desvios
padrdes, assim, a solucao foi trabalhar com aéweis winsorizadas ao nivel de 1% em cada
cauda. Apés a winsorizagao, nota-se uma visiveindiigo dos desvios padrfes de todas as
variaveis e dos seus respectivos valores maximessd forma, todas as regressdes e

resultados apresentados nesse estudo foram reaizagartir das variaveis winsorizadas.

* Os resultados obtidos através do critério de ifiemsiio Z-Score 1 de Altman, Baidya e D{&a879)
sdo semelhantes aos obtidos pelo critério tamadsim estes ndo sdo reportados aqui por brevidade,
entretanto podem ser disponibilizados se requizitad
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Tabela 1 — Estatisticas Descritivas para a Amostr@ompleta Antes e Depois da Winsorizagéo

Estat. Alt. Ret. Invest. Dividen. - Fin. Fluxo Alavan. Zscorel Média Média Média Média Média

Caixa Externo Caixa Op. Tamanho QTobin  Volat. Ret. Turnover Run-Up
Bloco A - Amostra Completa (Antes da Winsorizagéo)

Média 0,001997 0,069716  0,024819 0,00639 0,101729771005 -31,44384 13,42356 1,986426 7,592782  31W62 25,22988

N 2238 2048 2059 2239 2057 3037 3034 3351 2983 3239 4348 2148

DP 0,098426 0,146684 0,048966 0,51552 0,34885 6684 1397,337  1,710924  9,852641 116,0672 52,63461,460%3
Min. -0,841938  -0,843858 0 -15,43871  -9,318529 0 690B,09 3,397226  0,024925 0 0 -91,3
pl -0,285616  -0,073957 0 -0,744431  -0,462712 0 238%B1  9,82089 0,313588 0 0 -83,09
pS -0,120827  -0,005182 0 -0,341605 -0,137328 0,8817-15,45476 10,60604 0,491629 0,000171 0 -65,54
p25 -0,015517 0,01446 0 -0,07299 0,027514  0,113749,799033 12,32535 0,775478 0,039549 0 -18,315
p50 -0,000054  0,043441 0,006952 0,016331 0,105098249023 -0,423756 13,3665 0,987303 0,369524  0,08969 12,67

p75 0,017163 0,087405 0,030468 0,086622 0,191329398083 0,205539  14,54922  1,385958 1,678115 0,5881649,925
p95 0,12971 0,229396 0,097713 0,327019 0,395226 116%¥  1,396898 16,33479 3,417624 11,93402 5,37301B0,1967
p99 0,296558 0,466643 0,260321 0,811323 0,624441851807 4,023195 17,40968 12,38816 83,28184  37,8586308,31
Max. 1,043585 3,80625 0,621538 8,839184 2,677081 4,356  50,06421 17,98104 321,376 5052,246  2526,123477,4

Bloco B - Amostra Completa (Apds a Winsorizacao)
Média 0,001255 0,066489 0,023823  0,008380 0,11168%392365 -3,087983 13,43240 1,418449 2,935653 4384 19,86081

N 2238 2048 2059 2239 2057 3037 3034 3349 2978 3239 4348 2130
DP 0,076565 0,084647 0,041560 0,212632 0,166094 40069 10,793300 1,659609 1,7260050  9,180277 4,831263,37464
Min. -0,285616  -0,073957 0 -0,744431  -0,462712 0 4,280610 9,825679 0,3279284 0 0 -83,91
pl -0,285616  -0,073957 0 -0,744431  -0,462712 0 23PH10 9,868416 0,3324465 0 0 -83,09
p5 -0,120827  -0,005182 0 -0,341605 -0,137328 0,8017-15,454760 10,60604 0,4916294 0,000170 0 -66,36
p25 -0,015517  0,014460 0 -0,072990  0,027514 0,19374,7990330 12,32451 0,7749014 0,038324 0 -20,83
p50 -0,000054  0,043441 0,006952 0,016331 0,105098249023 -0,4237557 13,36476 0,9837833 0,366568 8UHB 10,95
p75 0,017163 0,087405 0,030468 0,086622 0,191329398083 0,2055387 14,53312 1,3843680 1,665771 0]2/6849,24667
p95 0,129710 0,229396 0,097713 0,327019 0,395226911657 1,3968980 16,33709 3,4598170 11,865600 33195 125,83
p99 0,296558 0,466643 0,260321 0,811323 0,624441851307 4,0231950 17,38825 11,860180 59,137740 33204 246,83
Max. 0,296558 0,466643 0,260321 0,811323 0,624441851207 4,0231950 17,49331 14,715850 73,394010 6981 406,04

Nota: A tabela reporta as médias, o nimero de whg@es (N), o valor minimo, o desvio padrdo (DB)percentis 1, 5, 25, 50, 75, 95 e 99, e 0 maxiawvariaveis:
AlteracBes em Retencdo de Caixa (Alt. Ret. Caixajgstimentos (Invest.), Dividendos (Dividen.),ind&nciamento Externo (- Fin. Externo), Fluxo dex@aDperacional
(Fluxo de Caixa Op.), Alavancagem (Alavan), Z-ScbréMédia do Tamanho, Média do Q de Tobin, Média/dktilidade do Retorno das A¢bBes (Média Volatt.Re
Média doTurnoverdas e Média d®un-Updo Preco das Agbes, sendo que as médias referammsédias das variaveis durante trés periadns,et-2. Tais variaveis sao
calculadas como consta na metodologia desse estugdmeiro bloco, A, mostra tais estatisticas arestra Completa antes do processo de winsorizagdoanto o
bloco B apresenta as mesmas estatisticas para stran@ompleta apds o processo de winsorizagaovabdd 1% em cada cauda da amostra.
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4.1.2. Restricdes Resultantes da Identidade do Fluxo de &a

Os resultados das regressdes para a amostra cammgtetapresentados na Tabela 2.
As colunas nomeadag t-1 e t-2 correspondem, respectivamente, ao fluxo de caixa
contemporaneo e aos fluxos de caixa defasados fiegi@los. A coluna representa como
cada real adicional no fluxo de caixa é usado nsmmeeano, enquanto as colungke t-2
representam o impacto de um real adicional no fldgocaixa no ano corrente usados em
atividades de investimento e ndo investimento udois anos depois, respectivamente. A
coluna nomeada de Soma Coef. FC representa a sisnegéd coeficientes do Fluxo de Caixa
emt, t-1 et-2 para cada uma das variaveis dependentes e indhéaéncia total de um real
adicional no fluxo de caixa durante os trés pedodém outras palavras, esses sao 0s
coeficientesy; da equacgéo (10) e podem ser interpretados comerasbilidades aos fluxos
de caixa de longo prazo.

Nota-se pela Tabela 2, que a soma das sensibifidkl#uxo de caixa de longo prazo
(coeficientes); da equacao 10) fornece um valor de 0,30, enquastuma dos coeficientes
contemporaneos do fluxo de caixa fornece um vatod,86. Ambos os valores encontrados
sao significativamente baixos, uma vez que, dedacoom as restricdes resultantes do fluxo
de caixa, equacdo (10), ambas as somas deveriagir abi valor 1 ou pelo menos se
aproximar de tal valot. Entretanto, como as variaveis foram winsorizades esperado que
essas somas nédo atingissem o valor 1 exatameat®emais, vale ressaltar que as variaveis
desse estudo, para se adaptarem as informac¢desldasos financeiros brasileiros, sofreram
alguns ajustes em relacéo as variaveis utilizadasstudo original de Dasgupta, Noe e Wang
(2011). Dessa forma, esse fato também pode semns®yel por afetar o resultado de tal soma
e pode ter gerado um pequeno erro de mensuraca@dasgeis. Por outro lado, a soma dos
coeficientes de cada uma das variaveis de corgralsoma de cada um dos fluxos de caixa
defasados, sdo muito préximas de zero como requpselhs restricbes impostas na equacao
(10).

®> Por esse motivo, reestimou-se as regressoes )()af@ a amostra completa pelo método das
regressdes aparentemente néo relacionadas (SURMmanrestricdo para que essas somas fossem
iguais a 1. Os resultados sdo apresentados posterite no topico 4.3.3 dos testes de robustez.
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Tabela 2 — Resultados das Estimac¢fes das Equacd®s(0) para a Amostra Completa

volat. i hover  RUNUP goma
Fluxos de Caixa (FC) Alavanc. Z-Scorel Tamanho ol&T Ret. ~ Preco Estat. F R2
Acdes < Coef. FC
Acoes Aclbes
.- 1 o . . Soma
Médiat, Médiat, Médiat, Médiat,  Médiat,
Var. Dep. t2 tl t t3 3 tlet2 tlet2 tlet2 tlet2 tlet2 tf'lz’t

Amostra Completa
Ret. Caixa  -0,01982 -0,04140 0,22408 -0,00041 0,00100 0,00353,00328 0,00098 -0,00061 -0,00009 0,16285 4,87** 2100

Estatistica t -1,36 -2,50%  7,25%%* -0,05 1,58 0,46 0,91 0,92 -0,54 -1,75*

Invest. -0,00253 0,04746 0,04904 -0,03138 -0,00247 0,0147@,00357 -0,00101  0,00147  0,00018 0,09397 4,66** 0964
Estatistica t -0,14 3,307 2,14**  -2,11* -2,14**  1,62* 0,82 -1,11 1,02 3,77%*

Dividendo 0,00473 0,02818 0,05359 -0,01009 0,00069 0,0044400988 -0,00019 0,00013 0,00006 0,08650  3,55*** 026
Estatistica t 0,70 3,29%**  5,57**  -1,71* 1,01 1,13  2,37* -0,50 0,29 2,31*

- Fin. Ext. -0,05205 -0,02665 0,04082 0,03836  0,00941  0,0104401982 -0,00263  0,00250 -0,00045 -0,03788 4,84** 0867
Estatistica t -1,16 -0,43 0,49 0,46 1,48 0,38 0,91 -0,91 0,54 -3,32%%*

Soma Coef. -0,0697 0,0076 0,3675  -0,0035 0,0086 3320 0,0366 -0,0029 0,0035 -0,0003 0,3054

Notas: Essa tabela reporta os resultados das sége6) a (9) para a amostra completa, com baseani@veis winsorizadas. As varidveis dependes@iesAlteracdes em
Retencdo de Caixa (Ret. Caixa), Total de Investiase(invest.), Dividendos Distribuidos (Dividend®)Financiamento Externo (Fin. Ext.) no tentpdlas regressdes, a
variavel dependente Financiamento Externo é migléigh por (-1) para converter essa variavel emdescaixa, nesse caso, na reducao do financiamgtgme. Entre as
variaveis independentes, estdo os Fluxos de Caiesaionais (Fluxos de Caixa (FC)) em trés perioldoempot, t-1 et-2, a Alavancagem (Alavanc.) no temp8, o Z-
Score 1 ent-3, o Tamanho, que representa a médiindio Ativo Total no decorrer de trés periodns;1 et-2, a média do Q de Tobin no decorrer de trés pesipdd. et-

2, a média da Volatilidade do Retorno das AcdesdWdtet. A¢cdes) no decorrer de trés periddbs et-2, a média ddurnoverde Acdes no decorrer de trés periogos

e t-2 e a média d&Run-Updas AcBes no decorrer de trés perioglasl e t-2. Todas as variaveis dependentes e independemten fralculadas da maneira como foram
definidas na metodologia desse estudo. A colunaaSeoef. FC representa a soma dos coeficientes ldgesFde Caixa Operacionais ant-1 e t-2, a coluna Estat. F,
representa a estatistica F do modelo, que dermgmidicancia de cada regressédo, a coluna R? rept2® R-quadrado de cada regressao, ou sejantoquaariabilidade da
variavel dependente pode ser explicada pelas @sigvdependentes e, finalmente, a Ultima linhtéabala, Soma Coef. FC, representa a soma dos ieoédis de cada uma
das variaveis nas quatro regressdes em questdod€lorestimado se encontra na metodologia. Todesgaasssdes foram calculadas por efeitos fixoenpd e empresas.
As estatisticas t foram ajustadas usando o estintEdbluber-White que permite a formacaoctiessterspor empresa para evitar heterocedasticidade elag#io serial. ***,
** e * denotam respectivamente as significaAncidatésicas dos coeficientes aos niveis de 1%, 929
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4.1.3. Usos dos Fluxos de Caixa no Curto e no Longo Prazo

Neste topico serdo discutidos os padrdes interteaigpdos usos dos fluxos de caixa,
ou seja, as sensibilidades da retencdo de caibsajndestimentos, dos dividendos e dos
financiamentos externos aos fluxos de caixa. Dedaccom a Tabela 2, nota-se que o0 R? das
quatro regressdes sao relativamente baixos, toéo®nes ou iguais a 0,21. Tal estatistica
indica o quanto a variabilidade da variavel depatel@pode ser explicada pelas variaveis
independentes. O ideal é que esse valor seja oatt@igossivel, entretanto, € usual encontrar
baixos valores de R2 em estudos envolvendo vasdiveinceiras.

A estatistica F é significativa para todas as msgres, indicando que, pelo menos uma
das variaveis de cada uma das regressoes, étestatente diferente de zero e os modelos
sao significativos. A seguir serdo analisados egasf do fluxo de caixa sobre cada um dos
usos de caixa (Retencéo de Caixa, Investimentagd@&ndos e Financiamento Externo).

Retencéo de CaixaA sensibilidade contemporanea da retengéo de easduxos de
caixa é positiva e significante. Essa sensibilidaatgemporanea indica que as firmas, em um
primeiro momento, retém 22 centavos de cada rdah @m seu fluxo de caixa. Parte do
recurso financeiro retido é despendido gradualmessgedois anos seguintes. No ano seguinte
a um chogue no fluxo de caixa das empresas, 4vEntds recursos retidos séo despendidos
e, no ano subsequente, 1 centavo é despendidetaetr, o coeficiente do fluxo de caixa no
altimo periodo néo é significativo. Assim, ao lordm um periodo de trés anos, as empresas
retém 16 centavos de cada real adicional em sga @le caixa. Portanto, as empresas retém
caixa e alocam tais recursos intertemporalmentegloorando com os resultados encontrados
por Dasgupta, Noe e Wang (2011). Com relagcédo atdspol.C (H1.C), formulada para a
retencdo de caixa, no que diz respeito a diferem¢@e empresas brasileiras e americanas,
nota-se que, para a amostra completa, a hipétesesee rejeitada, visto que a sensibilidade
da retencdo de caixa aos fluxos de caixa de engpbeasileiras, em valor absoluto, € menor
que do para o caso americano analisado no estudasipipta, Noe e Wang (2011)

InvestimentoNo periodo contemporaneo as empresas gastam emder4 centavos
em investimento para cada 1 real de aumento emfls@os de caixa. No ano seguinte apos

um choque positivo no fluxo de caixa, as empreaatag) mais 4 centavos em investimentos

® Como a soma dos coeficientes contemporaneos xio dle caixa (soma dg, da equacéo 10) e a
soma das sensibilidades de longo prazo aos flugosacka (soma da$ da equacdo 10) ndo sdo
iguais a 1, como requerido pela identidade do Buw® caixa, € possivel que a rejeicdo dessa hipotes
bem como a rejeicdo de outras hipéteses apreserdaskzguir, podem ser, em partes, atribuida a esse
problema.
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para cada 1 real de aumento em seus fluxos de. ¢iixao ano subsequente, o valor gasto
com investimentos ndo é estatisticamente signiicat Assim, o valor gasto em
investimentos ao longo de trés anos é em torno@m@vos para cada 1 real extra no fluxo
de caixa das empresas. E interessante observaaajlengo de um periodo de trés anos, o
valor gasto com investimento é muito maior (quaselro) do que o valor gasto no periodo
contemporaneo, o que demonstra a importancia dersederar o longo prazo, como aponta
Dasgupta, Noe e Wang (20113om relacdo a hipotese 2.C (H2.C), formulada paa o
investimentos, no que refere-se a diferenca emtq@resas brasileiras e americanas, nota-se
qgue, para a amostra completa, a hipétese devejséada, uma vez que a sensibilidade do
investimento aos fluxos de caixa de empresas bias] em valor absoluto, € menor que do
para o caso americano analisado no estudo de Dasdige e Wang (2011).

Dividendos:Nota-se pela regressao dos dividendos que, enriomip momento, as
empresas gastam em torno de 5 centavos em divisigradla cada 1 real de aumento em seus
fluxos de caixa. No ano seguinte, esse valor dimem torno de 3 centavos, enquanto no ano
subsequente o valor gasto com dividendos nao éfisaiivo. Ao longo de trés anos, as
firmas gastam em dividendos em torno de 8 centpas cada 1 real extra em seus fluxos de
caixa. Tal resultado corrobora com aqueles apradestpor Dasgupta, Noe e Wang (2011),
bem como a afirmacgédo feita por tais autores deagupoliticas de dividendos séo rigidas
mesmo no longo prazo. Com relacdo a hipétese 33CA(Hformulada para os dividendos, no
que diz respeito a diferenca entre empresas lbrasile americanas, observa-se que, para a
amostra completa, a hipotese deve ser rejeitaddotem vista que a sensibilidade dos
dividendos aos fluxos de caixa de empresas bnasjeém valor absoluto, é maior que do
para o caso americano analisado no estudo de Dasdige e Wang (2011).

Financiamento ExterndPela regressao de financiamento externo, notas@enhum
dos coeficientes do fluxo de caixa € significativem ao nivel de 10% de significancia.
Entretanto, desconsiderando a significancia de daegficientes e analisando puramente o
valor dos mesmos, observa-se no periodo contemgmigue as empresas gastam em torno
de 4 centavos na reducado do financiamento extarsgada 1 real adicional em seus fluxos
de caixa e, nos dois anos seguintes, as emprassegeem, respectivamente, em torno de 2 e
5 centavos em novos financiamentos externos paa taeal adicional em seus fluxos de
caixa. Comparando os resultados aqui apresentados os resultados encontrados por
Dasgupta, Noe e Wang (2011), destaca-se que, naseeparticular, a dimensdo do valor

utilizado na reducéo do financiamento externo étanoienor, tanto que os coeficientes do
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fluxo de caixa para tal varidvel ndo sédo estatistiente significativos nem ao nivel de 10% de
significancia. Entretanto, mesmo com os coeficemi@ significativos para o financiamento
externo, nota-se que, no geral, 0 comportamentoedgwesas brasileiras segue o mesmo
comportamento das empresas americanas analisadestutn de Dasgupta, Noe e Wang
(2011), ou seja, em um primeiro momento estas s¥duz financiamento externo e nos anos
seguintes captam novos financiamentos externosreflazir o financiamento externo, as
empresas evitam excessos de dividas no futuro, e pprmite posteriormente mais
investimentos e mais financiamentos externos (DABTA] NOE e WANG, 2011). Com
relacdo a hipotese 4.C (H4.C), formulada para anfiramento externo, no que refere-se a
diferenca entre empresas brasileiras e americabasyrva-se que, para a amostra completa,
apesar da nao significancia dos coeficientes dmftie caixa, a hipotese pode ser aceita, visto
que a sensibilidade do financiamento externo ab®4$l de caixa de empresas brasileiras, em
valor absoluto, € menos intensa do para o casoi@neranalisado no estudo de Dasgupta,
Noe e Wang (2011).

Em sintese, no curto prazo, as empresas brasif@essrenciam a retencéo de caixa,
usando um valor significativo do fluxo de caixacamial para esse item, investem pouco,
pagam poucos dividendos e reduzem de maneira n#@o significativa o financiamento
externo. No longo prazo, as firmas gastam parteatior retido no periodo contemporaneo,
continuam investindo e distribuindo dividendos, retainto, em quantidades iguais ou
menores do que no curto prazo, zerando esses gassegundo ano apds o choque positivo
em seus fluxos de caixa. Por outro lado, tambémongo prazo, as firmas conseguem
levantar mais financiamentos externos, porém n@ovsdores tdo expressivos. Assim, é

evidente a relevancia de se considerar o longmprazjue diz respeito aos usos de caixa.

4.1.4.Variaveis de Controle

E fundamental examinar como as variaveis de canttdtam os diferentes usos de
caixa. Pela Tabela 2, nota-se que, quando a alagant aumenta, as empresas investem
menos e distribuem menos dividendos, mas néo hto efa retencdo de caixa e nos
financiamentos externos. Quando as condicOes fama@scmedidas pelo Z-Score 1 de Altman
(1979) melhoram, ndo ha efeito na retencédo de cab® dividendos e nos financiamentos
externos. Ja com relacdo aos investimentos, ha namacédo, entretanto esse valor é

praticamente nulo.
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O tamanho, por ter apresentado um valor da estatistmuito proximo de ser
significativo, foi considerado significativo a unival de 10% de significancia. Assim, se o
tamanho aumenta, o investimento aumenta e nao dito efa retencdo de caixa, nos
dividendos e nos financiamentos externos. Quan@ode Tobin aumenta, a distribuicdo de
dividendos aumenta, entretanto ndo ha efeito paeseacdo de caixa, 0s investimentos e 0
financiamento externo. A volatilidade do retorne @gdes e turnover das agdes nao tém
efeito em nenhuma das variaveis resposta. Pordirando orun-up do preco das acodes
aumenta, a retencdo de caixa diminui, 0 investimentos dividendos aumentam, e as

empresas levantam mais recursos por financiametgme.

4.1.5.Emissdo de Ac¢les e de Dividas

Com o intuito de verificar qual das variaveis teapg mais importante na explicacao
do padrao do financiamento externo, se é a emsaxdes ou a emissao de dividas, dois
novos modelos foram estimados. Como a varidvelostapda equacéo (9), financiamento
externo, € composta pela emissdo de dividas e gmissdo de acdes, desmembrou-se a
mesma em duas partes e geraram-se dois novos maieitares a equacao (9), no qual um
deles tem como variavel resposta a emissao de agbestro a emissao de dividas.

Pelo painel A da Tabela 3, que mostra a regress&manciamento ja dividida em
duas partes, a emissdo de a¢les e a emissao dizsdivbta-se que a reducado contemporanea
e 0 aumento do financiamento externo no futuro espasta a um choque positivo no fluxo
de caixa é fundamentalmente comandada pela endssdividas. No periodo contemporaneo
a um choque positivo no fluxo de caixa, as empresdszem as dividas em 43 centavos,
enquanto no longo prazo, também hé& reducdes, rmmtentestas ndo sdo estatisticamente
significativas. Ja o financiamento por acfes nama@stra estatisticamente significativo.

Ja no Painel B da Tabela 3, o modelo para a emiigaama de dividas foi
desmembrado em duas partes, emissdo liquida deaslide curto e de longo prazo. No
periodo contemporaneo, a magnitude da reducao t& maior para a divida de curto prazo,
sendo de 36 centavos contra 7 centavos para adieidongo prazo. Entretanto, no decorrer
dos préximos dois anos, ndo ha efeito do fluxoaieacsobre a divida de curto prazo. No ano
seguinte ao choque positivo de fluxo de caixa, rmpresas aumentam em 3 centavos as
dividas de longo prazo, enquanto no ano subsequnéotéa efeito do fluxo de caixa sobre a

divida de longo prazo.
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Tabela 3 — Sensibilidade do Fluxo de Caixa a Emiss@le Acoes e de Divida Liguida para Amostra Complat

. Volatilidade Turnover  Run-Up Soma  Estat. 2
Fluxos de Caixa (FC) Alavanc. Z-Scorel Tamanho ol6T Ret. Acoes  Acdes  Preco AcBes Coef. FC = R
Var. t-2 o t 3 5 Médat, Médiat, Médiatt1 Médat, Mediattl  SO™
Dependentes t-let-2 tlet-2 et-2 t-let-2 et-2 1 ¢
Painel A: Emissao de Acdes Liquida e Emissdes diel@Liquida - Amostra Completa
- Emisséo
Lig. De 0,49033 0,07207 -0,13816 -0,20334 0,00473  0,00483,05437 -0,00082 -0,00080 -0,00026 0,42425 24,68 28,1
Acdes
Estatistica t 1,15 0,61 -0,83 -1,76* 0,47 0,14 1,42  -0,27 -0,17 -0,95
- Emisséo
Lig. De 0,10799 0,00754 0,43375 0,13699 0,02590 -0,045480160G8 -0,00346 0,00317 -0,00064 0,54928 13,66 0,141
Dividas
Estatistica t 0,91 0,12 2,43 0,86 2,01 -1,43 60, -1,33 0,85 -1,98**
Painel B: Emissao de Acdes Liquida de Divida dedCeil_ongo Prazo - Amostra Completa

;jeD'C/l;da -0,01594 -0,03455 0,07074 -0,02272 -0,00032 0,00759,00086 -0,00260 0,00331 -0,00002 0,02025  2,7006M,
Estatistica t -0,94 -1,77* 2,78+ -0,63 -0,19 0,77 -0,15 -1,64* 1,34 -0,30
;jeDg'ga 0,12393 0,04209 0,36301 0,15971 0,02622 -0,0530301764 -0,00085 -0,00014 -0,00062 0,52903 6,52 0,117
Estatistica t 1,06 0,77 1,99** 0,86 1,89* -1,58 9,6 -0,39 -0,05 -1,82*

Notas: No painel A, a equacao (9) foi reestimagardir da divisdo da variavel resposta financiamentterno em duas partes: as emissoes liquidagbes @ as emissdes
liquidas de dividas. Assim, sdo estimados dois siovodelos, um com a emissao liquida de acdes candvel resposta e o outro com a emisséao liquiddiddas como
variavel resposta, sendo que as variaveis explaafpermaneceram as mesmas da equacao (9). Aseimridsposta, emissdes liquidas de acbes e asdemiiquidas de
dividas, foram definidas conforme consta na metmglaldesse estudo. No painel B, o modelo da equépdida de dividas do painel A, foi reestimado camdivisédo da
variavel Emisséo Liquida de Dividas dividida emadpartes, as Dividas de Longo Prazo (LP) e de Gumdao (CP). Assim, sdo estimados dois novos medetn com a
emissédo liquida de dividas de longo prazo coma@veriresposta e o outro com a emissao liquidaddadi de curto prazo como variavel resposta, sendoas variaveis
explicativas permaneceram as mesmas da equacadgariaveis resposta Emissfes Liquidas de Dividm<Curto e Longo foram definidas conforme consia n
metodologia desse estudo. As regressdes de aminéssparam calculadas por efeitos fixos de temmanpresas. As estatisticas t foram ajustadas usaedtimador de
Huber-White, que permite a formag&o aasterspor empresa para evitar heterocedasticidade elag#io serial. ***, ** e * denotam respectivamerate significAncias
estatisticas dos coeficientes aos niveis de 1% 5986.
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4.2. EMPRESAS RESTRITAS VERSUS IRRESTRITAS

Nesse topico, as mesmas analises e regressOemdaalipara a amostra completa
serdo realizadas para as subamostras de empresdmgee irrestritas classificadas pelo
critério tamanho da empresa. Isso decorre do fatgueé empresas restritas podem apresentar
comportamentos diferentes de empresas irrestrdague diz respeito a alocagdo dos seus

recursos financeiros.

4.2.1. Estatisticas Descritivas e Winsorizacao das Variaise

A Tabela 4 apresenta a média, o nimero de obs@awdh), o valor minimo, o desvio
padrdo (DP), os percentis 1, 5, 25, 50, 75, 95,ee989 maximo das seguintes variaveis:
Alteracbes em Retencdo de Caixa (Alt. Ret. CaiXajtal de Investimentos (Invest.),
Dividendos Distribuidos (Dividen.), - Financiameriaterno (-Fin. Ext.), Fluxo de Caixa
Operacional (Fluxo de Caixa Op.), Alavancagem (Algy Z-Score 1, Média do Tamanho,
Média do Q de Tobin, Média da Volatilidade do Retodas Acbes (Média Volat. Ret.),
Média doTurnoverde Ac¢des (Médidurnove) e média ddrun-Updas Acbes (Médi&un-
Up), sendo que as médias referem-se as médias g@streas variaveis nos periodps-1 e
t-2. Todas as estatisticas de ambas subamostras dda Tl sofreram o processo de
winsorizagdo ao nivel de 1% em cada cauda.

De acordo com a Tabela 4, em valores absolutoerabse que, em relacdo as
empresas restritas, as empresas nao restritasntémeéglia maior variagdo na retencao de
caixa, maior investimento, maior distribuicdo deidendos, conseguem mais financiamentos
externos, tém um fluxo de caixa maior, possuem meaila/ancagem, possuem maior Z-
Scorel, tém em média maior tamanho, tém menor nd@édia de Tobin, tém menor média de
volatilidade do retorno das acdes, tém meédid deoverdas Acdes e tém maior média de
Run-Upde agoes.

O resultado encontrado para a média do tamanhaipass carater 6bvio, uma vez
que o critério de classificacdo das empresas eansudiras de empresas restritas e irrestritas
foi o tamanho.

Os resultados encontrados para as variaveis invastd, dividendos, redugédo do
financiamento externo, fluxo de caixa operacioakyancagem, Z-Score 1, média do Q de
Tobin e média da Volatilidade dos Retornos das A@am esperados. Empresas irrestritas,

se comparadas as empresas restritas, devido aedliar mondicéo financeira e maior acesso
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ao crédito, tendem a investir mais, a distribuiisntividendos, possuir maiores motivacdes
para reduzir o financiamento externo e possuir reaifluxos de caixa. Ademais, tendem a
ser menos alavancadas do que empresas restrishg, que as empresas irrestritas tém
menores limitagcdes de recursos internos, enquantngresas restritas quase sempre tém
recursos internos limitados, o que faz com queltamas recorram mais a fundos externos
para financiar seus projetos de investimento. Aisnéd Z-Scorel também condiz com o
esperado, sendo negativa tanto para empresastaestomo para empresas irrestritas.
Entretanto, essa média € muito mais alta para esapleestritas, sendo proxima de zero, 0
que condiz com a regra de classificacdo desseiaritéo qual empresas restritas devem
apresentar valores menores que zero e empresstsitisedevem apresentar valores maiores
ou iguais a zero. A média do Q de Tobin também izocwn o esperado, um alto Q de Tobin
expressa altas oportunidades de crescimento, éogpresas restritas, tendem a apresentar um
valor maior para tal variavel justamente por sereemores e, assim, apresentarem maiores
oportunidades de crescimento. Por fim, uma menaliangaVolatilidade dos Retornos das
Acdes para empresas irrestritas € condizente cesperado, considerando que tal variavel
indica a presenca de maior assimetria de infornzagfire gestores e investidores, problema
mais intenso para empresas restritas.

Entretanto, alguns desses resultados ndo condiaenoesperado, como € o0 caso da
variacdo na retencdo de caixa, a médiardmoverdas A¢bes e a média dvun-updos
Precos de A¢cBes. Com relacéo a variacdo na retelgcéaixa, o esperado era que empresas
restritas ao invés de irrestritas apresentasserormariacdo na retencdo de caixa, ja que
empresas irrestritas tém maior acesso ao crédipmdem recorrer a financiamentos se
necessario. No que diz respeito a médieRda-updos Precos de AcBeque representam
aumentos temporarios nos precos das acdes, o @gEEAa que essa variavel fosse maior
para restritas do que irrestritas, uma vez queataisentos poderiam ter relacdo com o grau de
assimetria de informagfes enfrentado pelas emprésssm, quanto mais restrita, maior
deveria ser a média deun-updos Precos de Acdes. Por fim, no que tange a ndaia
Turnoverdas Acdes, que mede basicamente a liquidez das,ag@sperado seria que essa
variavel fosse maior para empresas irrestritagy gse, se as acdes de uma empresa Sao mais
liguidas, € mais facil para que um intermediéri@ficeiro resolva algum problema, o que
diminui o custo do financiamento externo e, um menesto no financiamento externo, &

mais provavel que ocorra para empresas irrestritas.
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Tabela 4 - Estatisticas Descritivas das Subamostré&pos a Winsorizagéo)

Média Média MédiaRun-
Alt. Ret. - - Fin. Fluxo Média Média Volat.
Estat. . Invest. Dividen. . Alavan. Zscorel . Turnover Up do Preco
Caixa Externo Caixa Op. Tamanho QTobin Retornos ~ ~
Acoes Acles Acdes

Subamostra: Empresas N&o Restritas (ClassificaalaQuitério Tamanho)
Média 0,004773 0,090463 0,036419 -0,029285  0,153611,305550 -0,276125 15,39586 1,154991 2,405246 3238 25,784720

N 691 663 663 689 673 906 904 906 869 829 838 663
DP 0,095369 0,095179 0,047064 0,184768 0,155615 630899 0,960836  0,906560 0,619626 5,767453  3,44436%5,398570
Min. -0,285616  -0,073957 0 -0,744431  -0,462712 0 916936 13,85968 0,327928 0 0 -83,91
pl -0,285616  -0,034977 0 -0,744431  -0,333926 0 258388 14,12045 0,427568 0,000058 0 -79,05
pS -0,146348  0,001230 0 -0,355183  -0,058905 0,080651,864779 14,30180 0,546858 0,002476 0,000105 ,0554
p25 -0,028823  0,032937 0,004068 -0,096981  0,069018190135 -0,712928 14,69232 0,839200 0,192705 @fHS -13,68
p50 0,000872 0,063573 0,022706 -0,006291  0,139594309@28 -0,281589 15,13964 1,015529 0,796548 0MB67 18,583330
p75 0,035036 0,110296 0,048974 0,067857 0,225823414053 0,188994  16,01931 1,300546 2,326349 1,53659154,70
p95 0,188882 0,303131 0,129154  0,206010 0,4308865830825 1,088985 17,26774 2,196098 7,527614  5,09523P5,95330
p99 0,296558 0,466643 0,260321 0,393737 0,624441677812 1,901972 17,49331 3,390301 34,91116 17,67979180,75
Max. 0,296558 0,466643 0,260321 0,811323 0,624441828668 4,023195 17,49331 7,917676 73,39401 386314 340,17

Subamostra: Empresas Restritas (Classificadasdrééyio Tamanho)
Média  -0,001798  0,034908 0,009776 0,067681 0,048794 6%BB9 -8,938952 1,159968 2,161113 2,626729 1,5443123,765260

N 655 535 539 657 537 920 920 921 764 810 831 404
DP 0,048875 0,063516 0,026636  0,260689 0,190883 111397 18,00 0,79 2,889899 9,01 5,57 69,110270
Min. -0,285616  -0,073957 0 -0,744431  -0,462712 0 -84,23 9,83 0,327928 0 0 -83,91

pl -0,179118  -0,073957 0 -0,677674  -0,462712 0 -84,23 9,83 0,327928 0 0 -83,91

pS -0,063793  -0,010847 0 -0,354361  -0,344767 0 -44,07 10,03 0,453034  0,00008 0 -77,34
p25 -0,007600  0,000092 0 -0,042315 -0,021510 0,094946 7,70- 11,13 0,756788 0,006774  0,000593 -31,0925
pS0 -0,000083  0,014970 0 0,044351 0,045929  0,224907 31-2, 11,73 1,095822 0,182881 0,082820 3,736667
p75 0,004322 0,046521 0,002089 0,162165 0,141543 08W70 -0,22 12,23 2,115075 1,115323 0,636000 43,37167
p95 0,064957 0,171671 0,068548 0,625824 0,375729 36662 1,20 12,63 8,042892 12,155190 5,951103 124,3567
po9 0,165056 0,310063 0,103473 0,811323 0,624441 508512 4,02 12,90 14,71585 54,916130 36,61076 261,87
MAx. 0,282627 0,466643 0,260321 0,811323 0,624441 508512 4,02 13,08 14,71585 73,394010 48,92936 406,04

Nota: Essa tabela reporta as médias, o nimero slnatgdes (N), o valor minimo, o desvio padréo ([DB)percentis 1, 5, 25, 50, 75, 95 e 99, e 0 n@xas variaveis:
AlteracBes em Retengéo de Caixa (Alt. Ret. Caixajpstimentos (Invest.), Dividendos (Dividen.), ind&nciamento Externo (- Fin. Externo), Fluxo dex@aDperacional
(Fluxo de Caixa Op.), Alavancagem (Alavan), Z-Schr&lédia do Tamanho, Média do Q de Tobin, Médi&dktilidade do Retorno das A¢bes (Média Volatt. RéMédia

do Turnove das Acdes e Média ddun-Updo Preco das Acdes, sendo que as médias referammsédias das variaveis durante trés periadies,et-2. Tais variaveis foram
calculadas da maneira que foram definidas na migtgdodesse estudo. Ambas subamostras de empr@ésagsiritas e de empresas restritas, classificaelascritério

tamanho da empresa, ja sofreram o processo denziagio ao nivel de 1% em cada cauda da amostra.
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4.2.2. Restricdes Resultantes da Identidade do Fluxo de &a

Os resultados das regressbes para as subamostesspdesas restritas e irrestritas
classificadas pelo critério tamanho sao apresestaddabela 5.

A coluna nomeada de Soma Coef. FC da Tabela 5sepee a soma dos trés
coeficientes do Fluxo de Caixa @mt-1 e t-2 para cada uma das variaveis dependentes e
indica a influéncia total de um real adicional haxé de caixa durante os trés periodos. Em
outras palavras, esses sao os coeficientda equacgédo (10) e podem ser interpretados como
as sensibilidades de fluxo de caixa de longo prakma-se pela Tabela 5 que, para as
empresas irrestritas, a soma dessas sensibilidddefiluxo de caixa de longo prazo
(coeficientes); da equacao 10) fornece um valor de 0,74, enquastuma dos coeficientes
do fluxo de caixa contemporaneos fornece um vado0@0. Nesse caso, os valores estdo
muito mais proximos de 1 do que no caso da amostrpleta, que forneceu somas no valor
de 0,30 e 0,36, respectivamente.

Entretanto, de acordo com a Tabela 5, para as eagreestritas, a soma das
sensibilidades de fluxo de caixa de longo prazef(centess; da equagao 10) fornece um
valor de 0,19, enquanto a soma dos coeficientegigqgoraneos fornece um valor negativo, -
0,11. Observa-se que as empresas restritas atingemralor muito baixo da soma dos
coeficientes de fluxo de caixa contemporaneoslerdm prazo.

De acordo com a equacao 10, estas somas deveriagr dt ou pelo menos se
aproximar desse valgrentretanto, como as variaveis foram winsorizad@sse pode esperar
que essas somas totalizem 1. Além disso, valelt@msspe as variaveis sofreram alguns
ajustes para se adaptar a contabilidade brasifab@que pode estar afetando o resultado de
tal soma. Adicionalmente, a soma dos coeficienéesadia uma das varidveis de controle e a
soma de cada um dos fluxos de caixa defasadosysdom proximas de zero, como requerido

pelas restricbes impostas na equacgéao (10).

" Por esse motivo, as regressdes (6)-(9) tambérmmfozastimadas para as subamostras de empresas
restritas e irrestritas, pelo método das regresapasentemente nao relacionadas (SUR) com uma

restricdo para que tais somas fossem iguais a flesDados sdo apresentados mais adiante no topico
4.3.3 dos testes de robustez.
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Tabela 5 - Resultados das Estimacdes das Equac88s(Q) para as Subamostras

Volat. Run-Up

Fluxos de Caixa (FC) Alavanc. Z-Scorel Tamanho ol@T Ret. Txrgnaoevser Prggo Cigfmlgc Estat. F R2
Acoes Acles
Var. t2 1 i 3 3 Médiat, Médiat, Médiat, Médiat, Médiat, Soma
Dependentes t-let-2 tlet2 tlet2 tlet2 tlet2 t-2, t-1,t
Subamostra: Empresas Nao Restritas (ClassificaglagQuitério Tamanho)
Ret. Caixa -0,03448 -0,03550 0,36093 -0,07027 -0,00432 0,01109,00612 -0,00579 0,01045 -0,00002 0,29094 77+ 0,36
Estatistica t -0,98 -1,00 8,79*+* -1,54 -0,46 0,63 -1,03 -0,82 1,37 -0,27
Investimento  0,03206  0,07092  0,01198 -0,19949 0,00004 0,03033,00489 0,00625 -0,00410 0,00026 0,11496  6,99***( 16
Estatistica t 0,92 1,97* 0,28 -3,17%** 0,00 1,17 0,58 1,18 -0,64 2,32**
Dividendo 0,00074  0,01433 0,06221 -0,02384 0,00396 0,0018800991  0,00079 -0,00141 0,00011 0,07728  7,36**Q 27
Estatistica t 0,06 0,70 3,61+ -1,08 1,09 0,16 a,4 0,32 -0,51 2,04**
- Fin. Ext. -0,00872 -0,09115 0,36654 0,09636 -0,01436 0,0101-8,02093 -0,00439 0,00657 -0,00042 0,26666 4,970 27
Estatistica t -0,10 -1,29 4,63*** 0,86 -0,78 0,19 1,34 -0,36 0,47 -1,87*
SOMA -0,01040 -0,04140 0,80166 -0,19724 -0,01468 05844 -0,02213 -0,00314 0,01151 -0,00007 0,74984
Subamostra: Empresas Restritas (ClassificadasQr@éyio Tamanho)

Ret. Caixa 0,01729 -0,01042 0,08564 -0,01008 0,00013 0,00576,00487 -0,00262 0,00386 -0,00003 0,09251 1,74* 0,15
Estatistica t 0,61 -0,43 2,25 -1,38 0,16 0,29 20,9 -0,89 0,92 -0,46
Investimento  -0,02175 0,06466  0,11063 -0,00342 -0,00132 -0,00679,00477 -0,00079 0,00051 0,00016 0,15354 8,96***0,31
Estatistica t -1,35 3,24%xx 3 46*** -0,60 -1,78* 49 -0,95 -0,34 0,15 1,52
Dividendo 0,00601 0,01542 0,00975 -0,00156 -0,00020 0,0003800022 0,00287 -0,00409 0,00004 0,03119 1,65** 0,19
Estatistica t 0,51 1,36 1,05 -0,71 -0,66 0,06 0,12 1,42 -1,43 1,25
- Fin. Ext. 0,04662 0,19519 -0,32570 -0,01213 0,01047 0,09941,083@¢5 0,00026 -0,00756 -0,00069 -0,08389 11,68**D,29
Estatistica t 0,72 2,14 -2,06** -0,21 1,98** 1,17 2,88*** 0,03 -0,56 -2,42%*
SOMA 0,04817 0,26485 -0,11968 -0,02719 0,00908 0,09876,08307 -0,00028 -0,00728 -0,00052 0,19335

Notas: Essa tabela reporta os resultados das ségeés) a (9) para a amostra completa divididaleas subamostras, as de empresas restritas ecagpdesas irrestritas,
classificadas pelo critério tamanho da empresap gatbin do Ativo Total das empresas. Para cada ano, asesagpforam classificadas em 10 decis de acordoocesnl
tamanho: as que ficaram nos trés decis inferioaedistribuicdo foram consideradas companhias t&stei as que se encontrarem nos trés decis s@sesendo classificadas
como nao restritas financeiramente. As variavejgiem as mesmas definicbes da Tabela 2. O modéinaest se encontra na metodologia. Todas as rege$stam
calculadas por efeitos fixos de tempo e empresagshatisticas t foram ajustadas usando o estintedbliuber-White, que permite a formacaachlesterspor empresa para
evitar heterocedasticidade e correlacéo serial.*® * denotam respectivamente as significaneststisticas dos coeficientes aos niveis de 1% 1086.
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4.2.3. Usos dos Fluxos de Caixa no Curto e no Longo Prazo

Neste tdpico, serdo discutidos os padrdes intedesigodos usos dos fluxos de caixa,
ou seja, as sensibilidades da retencdo de cabsajndestimentos, dos dividendos e dos
financiamentos externos aos fluxos de caixa. Dedaccom a Tabela 5, nota-se que o0 R? das
4 regressOes da subamostra de empresas irrestiitastritas sao relativamente baixos, todos
menores ou iguais a 0,36 para as empresas imes#iD,31 para as empresas restritas. Tal
estatistica indica o quanto a variabilidade daavati dependente pode ser explicada pelas
variaveis independentes, entretanto, € usual emcobaixos valores dessa estatistica em
estudos envolvendo variaveis financeiras. A esizdi$ se mostra significativa para todas as
regressdes das subamostras de empresas reste@sresas irrestritas, indicando que, pelo
menos uma das variaveis de cada uma das regreéssatisticamente diferente de zero e os
modelos sé&o significativos. A seguir serdo anatisaas efeitos do caixa sobre cada um dos
usos de caixa (Retencéo de Caixa, Investimentagd@&ndos e Financiamento Externo).

Retencdo de CaixaDe acordo com a Tabela 5, a sensibilidade do fldeacaixa
contemporaneo indica que as empresas irrestritdsnrenais caixa do que as empresas
restritas ao receberem um choque positivo em sexssf de caixa, ao contrario dos
resultados encontrados por Dasgupta, Noe e Wardd. Y 2@ra empresas americanas. Em um
primeiro momento, as empresas irrestritas retémweBévos por cada real extra em seu fluxo
de caixa, enquanto as empresas restritas retérasaperentavos. Parte do recurso financeiro
retido € despendido gradualmente nos dois anosnsegiusendo que, no ano seguinte ao
choque positivo no fluxo de caixa das empresasngsesas irrestritas despendem 3 centavos
do recurso retido no periodo contemporaneo, enquastempresas restritas despendem
apenas 1 centavo. No segundo ano apos o choqu@osi fluxo de caixa das empresas, as
empresas irrestritas despendem mais 3 centavascdso retido no periodo contemporaneo,
enquanto as empresas restritas retém 1 centavad#e Icreal extra no fluxo de caixa no
periodo contemporaneo. Entretanto, os coeficietbesfluxos nesses dois Ultimos anos apos
o0 recebimento de um choque positivo no fluxo dexaaindo s&o estatisticamente
significativos. Assim, ao longo de um periodo ds tanos, as empresas irrestritas retém 29
centavos de cada real adicional em seu fluxo deacanquanto as restritas retém 9 centavos.

Com relacdo a hipotese 1.A (H1.A) formulada paratancdo de caixa, no que diz
respeito ao curto prazo, a mesma nao pode seaagmi vez que, apesar da sensibilidade da
retencdo de caixa aos fluxos de caixa ser postawdo para empresas restritas como

irrestritas, tal sensibilidade, em valor absolétanaior para empresas irrestritas do que para
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empresas restritas. No que se refere a hipotesgHLLB), para o longo prazo, apesar da néo
significancia dos coeficientes de fluxo de caixeamaretencéo de caixa, nota-se que a mesma
pode ser aceita, tendo em vista que a sensibilidadetencédo de caixa aos fluxos de caixa no
longo prazo é negativa tanto para empresas rastatao irrestritas, com excecao ao periodo
t-2 das empresas restritas. No que tange a difereri@ empresas brasileiras e americanas,
observa-se que a hipotese 1.C (H1.C) ndo deve cedtaavisto que a sensibilidade da
retencdo de caixa para empresas restritas brasilem valor absoluto, € menor do que essa
sensibilidade para empresas restritas americaresadas no estudo de Dasgupta, Noe e
Wang (2011). Assim, empresas brasileiras resteétasrestritas retém caixa no periodo
contemporaneo e alocam tais recursos intertempendémEsses resultados corroboram com
Almeida, Campello e Weisbach (2004) no periodo empbraneo e corroboram com
Dasgupta, Noe e Wang (2011) para os trés periogldendpo, com excecao ao fato de que
empresas irrestritas retém mais caixa do que eagrestritas.

InvestimentoDe acordo com a Tabela 5, nota-se que no periaatemporaneo, para
cada 1 real extra no fluxo de caixa das empresastritas, apenas 1 centavo € aplicado em
investimentos, entretanto, o coeficiente do flux® @hixa para os investimentos ndo se
mostrou significativo nesse periodo. Por outro Jadsse gasto é significativo para as
empresas restritas no periodo contemporaneo, aasiata 1 real extra no fluxo de caixa das
empresas restritas, 11 centavos sao aplicados wstimentos. No ano seguinte apés um
choque positivo no fluxo de caixa, as empresastiites aumentam o nivel de investimento,
gue agora € estatisticamente significativo. Poroolatdo, as empresas restritas diminuem o
nivel de investimento nesse periodo. Assim, nosaguinte, as empresas irrestritas gastam
em torno de 7 centavos em investimentos para cadallextra em seus fluxos de caixa,
engquanto as empresas restritas gastam em tornaceetd®/0s em investimentos para cada 1
real extra em seus fluxos de caixa. JA no ano guéste, o0 valor gasto com investimentos
nado € estatisticamente significativo, nem para esgw restritas, nem para empresas
irrestritas. Dessa forma, o valor gasto em investims pelas empresas irrestritas ao longo de
trés anos é em torno de 11 centavos para cadd éxtea no fluxo de caixa das empresas
irrestritas, enquanto para as empresas restréasgasto € de 15 centavos.

Com relagdo a hipotese 2.A (H2.A) formulada pairavestimento, no que diz respeito
ao curto prazo, a mesma nao pode ser aceita, evasdb que, apesar da sensibilidade do
investimento aos fluxos de caixa ser positiva,adgrdra empresas restritas como irrestritas,

essa sensibilidade de curto prazo apenas é memrada sensibilidade de longo prazo para
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empresas irrestritas. Ao contrario das empresastiitas, as empresas restritas apresentam
maior sensibilidade do investimento aos fluxos dixac no curto prazo do que no longo
prazo. Consequentemente, a hipotese 2.B (H2.B)&anmifio pode ser aceita. No que diz
respeito a diferenca entre empresas brasileiramezi@nas, nota-se que a hipdtese 2.C
(H2.C) deve ser rejeitada, uma vez que a senadiidlo investimento aos fluxos de caixa de
empresas americanas, em valor absoluto, s6 é ndenque para empresas brasileiras no
curto prazo e somente para empresas restritas. digso, ao contrario dos resultados de
Dasgupta, Noe e Wang (2011) para empresas amesjasampresas restritas brasileiras, no
total, ou seja, ao longo de trés anos, investens phaique as empresas irrestritas brasileiras
ao receberem um choque positivo em seus fluxosida.c

Dividendos:Pela tabela 5, observa-se que o fluxo de caixadstrou-se significativo
apenas para empresas irrestritas no periodo cooténgm a um choque positivo no fluxo de
caixa das empresas. Assim, no curto prazo, as sagieestritas alocam em torno de 6
centavos em dividendos para cada 1 real de auneemteus fluxos de caixa e néo ha efeito
do fluxo de caixa nos dividendos para empresasitesstNo longo prazo, ndo ha efeito do
fluxo de caixa nos dividendos, tanto para empresstsitas como irrestritas. Ao considerar a
magnitude dos coeficientes ndo significativos dodl de caixa para os dividendos das
empresas no longo prazo, nota-se que estes sde iguass aos valores apresentados pelas
empresas restritas no longo prazo. Assim, a séidsithe dos dividendos aos fluxos de caixa
Sa0 maiores para empresas irrestritas do que pgmaesas restritas apenas no curto prazo.

Dessa forma, com relacao a hipotese 3.A (H3.A) @dawha para os dividendos, no que
se refere ao curto prazo, apesar dos coeficiemtedlukos de caixa para os dividendos néo
serem significativos em nenhum periodo para emgmesaritas, bem como nos periotidse
t-2 para empresas irrestritas, tal hipotese pode sémaEntretanto a hipétese 3.B (H3.B), no
que diz respeito ao longo prazo nédo pode ser aagit@a vez que as sensibilidades dos
dividendos aos fluxos de caixa s&o positivas e megipara empresas irrestritas somente no
curto prazo. No que tange a hipétese 3.C (H3.G) patiferenca entre empresas brasileiras e
americanas, destaca-se que a mesma deve serdajetidto que no curto prazo, a
sensibilidade dos dividendos aos fluxos de caixamdperesas brasileiras, em valor absoluto, é
maior do que para empresas americanas, tanto [p@rasas irrestritas como restritas.

Financiamento ExternoDe acordo com a Tabela 5, nota-se que, em um ipome
momento, empresas irrestritas gastam 36 centavas@aduzir o financiamento externo para

cada 1 real extra em seus fluxos de caixa, enquampresas restritas levantam 32 centavos
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em empreéstimos para cada 1 real extra em seussfldexaaixa. O resultado de curto prazo
sugere que as empresas restritas, ao receberermagmecpositivo em seus fluxos de caixa,
possivelmente buscam empréstimos para complemen&or extra em seus fluxos de caixa
e investir, enquanto empresas irrestritas prefetgninuir o financiamento externo em um
primeiro momento e investir mais no futuro. Os leslos encontrados corroboram com os de
Almeida e Campello (2010) no qual, para empresssites, o financiamento externo tem um
efeito mais proximo de complementar aos fluxosalea; enquanto para empresas irrestritas,
o efeito de substituicdo entre financiamento exte&rtluxo de caixa prevalece. Um ano apos
um choque no fluxo de caixa das empresas, as easpiresstritas levantam 9 centavos em
financiamentos externos, apesar de tal coeficiafte ser significativo. Por outro lado, as
empresas restritas reduzem em 19 centavos o fameoio externo, pagando parte do
financiamento do periodo contemporaneo. Dois ap0s a choque positivo no fluxo de caixa
das empresas, 0s coeficientes ndo sao signifisatptnando-se em torno de zero.

Os resultados de longo prazo sugerem um comportano@osto ao comportamento
adotado pelas empresas no curto prazo, ou segaersresa reduziu o financiamento externo
no curto prazo, no longo prazo possuira mais clsadeeconseguir novos financiamentos
externos. Por outro lado, se a empresa aproveitiuxo de caixa extra para usar como
colateral para levantar financiamentos no curtozg@rano longo prazo ira reduzir o
financiamento externo. Assim, como as empresastassievantaram novos fundos externos
no periodo contemporaneo em reacdo ao choquevoositi seus fluxos de caixa, no longo
prazo as mesmas reduziram o financiamento ext@aanesma forma, como as empresas
irrestritas reduziram o financiamento externo neiqu® contemporaneo a um choque
positivo em seus fluxos de caixa, no longo prazm@smas levantaram novos financiamentos
externos. Sendo assim, 0s resultados somente ocairnlcom os de Dasgupta, Noe e Wang
(2011) para o grupo de empresas irrestritas, urmague o comportamento das empresas
restritas é o oposto das irrestritas. E relevasstagar que os investimentos das empresas
restritas, se comparados aos das empresas iggstrdgagem muito mais aos choques
positivos sobre o fluxo de caixa, especialmentecado prazo. Assim, 0 aumento nos
investimentos, principalmente no periodo contempawépara as empresas restritas, possui
coeréncia, ja que estas levantam mais financiara@ut@ue as irrestritas no total e em

Finalmente, no que tange a hipotese 4.A (H4.A) toacka para o financiamento
externo, no que diz respeito ao curto prazo, a raepaode ser aceita, visto que as

sensibilidades do financiamento externo aos fludescaixa das empresas irrestritas sao
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negativas e menores do que as sensibilidades dpeesan restritas, sendo essa Ultima
inclusive positiva. No que se refere a hipotede (#H4.B) para o longo prazo, a mesma
também pode ser aceita, pois, no longo prazo,resbéédades do financiamento externo aos
fluxos de caixa de empresas irrestritas sdo pasitevmaiores do que as sensibilidades para
empresas restritas, sendo essas Ultimas inclusigatimas. Com relacdo a diferenga entre
empresas brasileiras e americanas, nota-se quadte$e 4.C (H4.C) pode ser aceita para
empresas irrestritas, mas nao para empresas agstitna vez que as sensibilidades do
financiamento externo aos fluxos de caixa das esaprérestritas brasileiras sdo menos
intensas do que essas sensibilidades das empmesastas americanas, porém, nem todas as
sensibilidades do financiamento externo aos flldesaixa das empresas restritas brasileiras

sdo menos intensas do que as sensibilidades desampestritas americanas.

4.2.4. Variaveis de Controle

O efeito das variaveis de controle sobre os usosad@ diferem consideravelmente
entre os grupos de empresas restritas e irrest?@a Tabela 5, quando a alavancagem
aumenta, as empresa irrestritas investem menoshawaka efeito na retencéo de caixa, nos
dividendos e nos financiamentos externos. Parangwesas restritas ndo ha efeito da
alavancagem em nenhuma das variaveis. Quando dg&@es financeiras medidas pelo Z-
Score 1 de Altman (1979) melhoram, as empresasitagsstreduzem minimamente o
financiamento externo. Ja o efeito sobre o investim apesar de ser estatisticamente
significativo, & extremamente baixo, praticamenti®nTambém nao ha efeito na retencéao de
caixa e nos dividendos. O tamanho ndo tem nenhaito &m nenhuma das varidveis, tanto
para empresas restritas como irrestritas. Quan@Qode Tobin aumenta, ha uma reducéo do
financiamento externo para as empresas restritas, para as irrestritas ndo ha efeito.
Também nédo ha efeito do Q de Tobin para a disg#nude dividendos, a retencéo de caixa e
0 investimento, tanto para empresas restritas domstritas. A volatilidade do retorno das
acoes e durnoverdas acdes ndo tem efeito em nenhuma das vari@ggiesta, tanto para
empresas restritas como irrestritas. Por fim, qaamdun-up das acdes aumenta, apesar da
significancia estatistica, ha um pequeno aumen&sainsignificante nos investimentos, na
distribuicdo de dividendos e na obtencdo de maanfiamentos externos para as empresas
irrestritas. Ja para as empresas restritas, tanti@mm aumento na obtencdo de mais

financiamentos externos. Nas demais variaveis ad&iddito daun-updo preco das acoes.
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4.2.5. Emissao de Acdes e de Dividas

Tal como realizado para a Amostra Completa, a variinanciamento externo foi
desmembrada em duas partes, emissdo de dividasssdentde acdes, com o intuito de
verificar qual dessas variaveis tém papel mais fapte na explicacdo do padrdo do
financiamento externo. Assim, geraram-se dois nowodelos similares a equacao (9) no
qual um deles tem como variavel resposta a emsagdes e 0 outro a emissao de dividas.
Entretanto, nesse caso particular, os modelos festimados para a subamostra de empresas
irrestritas (Tabela 6, Painel A) e para a subaraarempresas restritas (Tabela 6, Painel B).

De acordo com os painéis A e B da Tabela 6, notaseeno periodo contemporaneo,
as empresas irrestritas reduzem apenas 5 centaversidsao de acdes para cada 1 real extra
no fluxo de caixa, por outro lado, reduzem muitoismes dividas liquidas, cerca de 30
centavos para cada 1 real extra no fluxo de cdi&aas empresas restritas apenas reduzem
consideravelmente as dividas. Um ano apés um chpqaiivo no fluxo de caixa das
empresas, as empresas irrestritas aumentam a erdess&€des em 5 centavos e aumentam a
emissao de dividas em 5 centavos, entretantojnocitioeficiente ndo é significativo. Ja para
as empresas restritas, ha uma diminuicdo de 94vmnha emissédo de agdes e de 47 centavos
na emissao de dividas. Para o segundo ano apésqoecipositivo no fluxo de caixa das
empresas, ha efeito apenas para as empresasasesfue¢ diminuem ainda mais a emissao de
acOes e de dividas. Assim, para empresas irrastntacurto prazo as dividas tém papel de
maior relevancia na explicacdo do padrao do firsanento externo e no longo prazo a divida
e a emissdo de acOes tém pesos similares. Paresampestritas, as dividas tem papel de
maior relevancia na explicacao do padréo do firranento externo no curto prazo e no longo
prazo a emissao de acOes. Vale ressaltar que ltackspara as empresas restritas, nesse caso,
€ significativamente diferente do resultado eneatur anteriormente (vide Tabela 5). A
sensibilidade de curto prazo agora é negativa {jfutag e ndo mais positiva (complementar).

Por fim, a emissao liquida de dividas foi desmendem duas partes, curto e longo
prazo, e assim geraram-se dois novos modelos pgyeesas nao restritas (Painel C, Tabela
6) e para empresas restritas (Painel D, TabelR&ha o periodo contemporaneo ao choque
positivo no fluxo de caixa, a reducéo da dividauito prazo é muito maior do que a reducgéo
da divida de longo prazo, tanto para empresasitasstou irrestritas. No decorrer dos
proximos dois anos, ha efeito do fluxo de caixa esua para empresas restritas e somente

sobre a divida de curto prazo, que é reduzidafgigtivamente pelas empresas restritas.
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Tabela 6 - Sensibilidade do Fluxo de Caixa a Em#&s de Acdes e de Divida Liquida para as Subamostras
Volat. Ret. Turnover Run-Up Soma

. _ 2
Fluxos de Caixa (FC) Alavanc. Z-Scorel Tamanho ol@T Acdes Acdes  $Acdes Coef. FC Estat. F R
Var. t-2 -1 ¢ 3 3 Médiat, Médiat, Médiat,t- Médiat, Médiat, Soma
Dependentes t-let-2 tlet-2 let-2 t-let-2 tlet2 t2,t1,t

Painel A: Subamostra: Empresas N&o Restritas (Classifiqgaela<Critério Tamanho)
- Acdes Lig. -0,03450 -0,05668 0,05120 -0,12162 -0,01581 -0,60270,00197 0,00096 -0,00304 -0,00008 -0,03998 6147*0,14

Estatistica t -0,86 -1,65* 1,80* -2,71%* -1,52 1a, -0,25 0,14 -0,39 0,47
- Dividas Lig.  0,02060 -0,05506 0,29810 0,23838 -0,00205 -0,01333,01515 -0,00755 0,01202 -0,00036 0,26364  9,31*6,30
Estatistica t 0,32 -0,82 4,36%*  2,62%* -0,13 -@4 -1,10 -0,73 0,93 -2,02**

Painel B: Subamostra: Empresas Restritas (Classificadaggrétirio Tamanho)
- Agles Liq. 1,78669 0,94010 -0,07007 -0,27862 0,00860 0,00992,16704 -0,00215 -0,01188 0,00008 2,65672 127,0**400

Estatistica t 2,02** 1,75*% -0,10 -2,12%* 0,53 0,06 2,07* -0,10 -0,38 0,09
- Dividas Lig.  0,68007  0,47540 1,21648 0,18476 0,04604 -0,1666613506 0,00080 -0,00485 -0,00146 2,37196 39,78***270,
Estatistica t 1,72 1,82* 2,02** 0,89 2,84*** -1,22  2,50** 0,07 -0,34 -1,43

Painel C: Subamostra: Empresas Nao Restritas (ClassifiqgaelasCritério Tamanho)
- Divida LP -0,00790 -0,01785 0,11756 0,11189 -0,01182 -0,0098Q,00007  -0,00575 0,00732 -0,00017 0,09181 4,13*0,14

Estatistica t -0,15 -0,44 2,89*** 1,62 -0,99 -0,46 -0,01 -0,63 0,70 -1,64*
- Divida CP 0,02851 -0,03721 0,18054 0,12649 0,00977 -0,00350,01508 -0,00180 0,00470 -0,00019 0,17184  5,21**,190
Estatistica t 0,72 -0,70 3,41%** 2,45%* 1,05 -0,16  -1,77 -0,28 0,50 -1,50

Painel D: Subamostra: Empresas Restritas (Classificadasdséfirio Tamanho)
- Divida LP -0,01089 -0,02053 0,10530 -0,01521 0,00287  0,01320,02527 -0,00806 0,01087  0,00000 0,07388  3,55** 170,

Estatistica t -0,34 -0,45 1,42 -0,59 0,94 0,82 1,29 -2,77** 2,63*** -0,01
- Divida CP 0,69096  0,49593 1,11119 0,19997 0,04317 -0,17993109@9 0,00886 -0,01572 -0,00146  2,29808  20,75***240,
Estatistica t 1,75* 1,88* 1,75* 0,87 2,53** -1,31 78* 0,72 -0,97 -1,46

Notas: O painel A e B mostram as reestimacdes dacdg (9) a partir da divisdo da variavel respbstanciamento externo em duas partes, emissdeigldigjule acdes e
emissdes liquidas de dividas para empresas resritaestritas, respectivamente. O painel C e Btram as reestimacfes do modelo anterior a pariiivdisdo da variavel
resposta Emisséo Liquida de Dividas dividida ensghzates, as Dividas de Longo Prazo (LP) e de Quero (CP) para empresas restritas e irrestréagectivamente. As
variaveis resposta sao definidas conforme constaetadologia desse estudo. O critério de class@icale empresas em restritas e irrestritas utdifaido tamanho. Todas
as regressdes sdo calculadas por efeitos fixomsnajgote empresas. As estatisticas t sdo ajustaaladaus estimador de Huber-White que permite a fofimaleclusterspor
empresa para evitar heterocedasticidade e corcetagéal. ***, ** e * denotam respectivamente agrsficAncias estatisticas dos coeficientes aossde1%, 5% e 10%.
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4.3. TESTES DE ROBUSTEZ

4.3.1. Problemas de Endogeneidade

A preocupacao com o possivel problema de endogmaeidurge do fato de que os
investimentos passados e decisdes de financiampottem afetar o futuro dos fluxos de
caixa, bem como os futuros dos investimentos didasciamentos, ou seja, 0s usos de caixa.
Para compreender esse possivel problema, Dasdipae Wang (2011) fazem a seguinte
suposicao: imagine que o investimento no perietieera maior do que o valor predito no
fluxo de caixa ent-1 e nos anos anteriores, e nas variaveis de comnotel. Entdo, para os
autores, esse erro positivo no investimento sesraelacionado — pelos mecanismos de
transmissao que fazem com que o investimento ase#tividades futuras de financiamento e
investimentos — com o investimento e as decisédmaeciamento no periodoe, portanto,
seria uma parte do termo de erro das equacde9)(@+{tretanto, a0 mesmo tempo, esse erro
positivo poderia afetar o fluxo de caixa no peridgocriando assim o problema de
endogeneidade. Assim, da mesma forma que realiZaesmgupta, Noe e Wang (2011), com o
intuito de verificar o efeito da endogeneidade eesstudo, replicou-se as regressoes (6)-(9)
apos substituir o fluxo de caixa no periddpelo residuo de uma equacao que tem como
variavel resposta o fluxo de caixa ¢re tem como variaveis explicativas o Financiamento
Externo e o Investimento (Capex), ambos nos pesibti@ t-2. As Tabelas 7 e 8 reportam 0s
resultados das estimag¢des quando o fluxo de caitaéesubstituido pelo residuo da equacao
do fluxo de caixa erhpara a Amostra Completa e para as Subamostrasctesente

Os resultados reportados tanto para a Amostra @tenflrabela 7), quanto para as
Subamostras de empresas restritas e irrestritdel@ 8), sdo muito similares aos resultados
originais, sem a substituicdo do fluxo de caix@a pesiduo da equacao do fluxo de caixatem
Portanto, a endogeneidade ndo parece ter um impagdficativo nos resultados desse
estudo.

A seguir serdo apresentadas as Tabelas 7 e &e&goéncia o tratamento da variavel

capital de giro.
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Tabela 7 - Teste de Endogeneidade para Amostra Coihata

. volat. & hover  RUNUP goma
Fluxos de Caixa (FC) Alavanc. Z-Scorel Tamanho ol Ret. Acdes Pr@go Coef. FC Estat. F R2
Acoes AcoOes
Amostra Completa
Ret. Caixa -0,02474 -0,03784 0,22584 0,00255 0,00039 0,00189,00550 -0,00038 0,00254 -0,00009 0,16326  4,85** 210
Estatistica t -1,63 -2,24%%  6,44%x* 0,21 0,47 0,23 -1,25 -0,27 1,52 -1,43
Investimento  -0,00293  0,05616 0,06283 -0,06282 -0,00463 0,01946,00624 -0,00119 0,00164 0,00014 0,11605 6,44** 120,
Estatistica t -0,14 3,68**  290%* -3 51%* -3 52w 1,78* 1,26 -0,98 0,89 2,88***
Dividendo 0,00338 0,02836 0,05510 -0,02329 0,00000 0,00846014a7 0,00015 -0,00086  0,00007 0,08683 3,82*** 0,18
Estatistica t 0,41 3,29%** 4,92%** -2,36** 0,00 260+ 2,83*** 0,27 -1,15 2,51**
- Fin. Ext. -0,03071 -0,03931 0,09864 0,18660 0,01994 -0,0143B00763 -0,00114 -0,00260 -0,00050 0,02862 17,08*%12
Estatistica t -0,66 -0,56 1,24 3,20%**  4,10%** -a;5 0,43 -0,36 -0,53 -3,02%**

Notas: Essa tabela reporta replicacfes das rege)B(9) para a amostra total apos a substitulg&tuxo de caixa no periodgela variavel Resid_t, que é o residuo da
equacao a seguir:
Fco (Fluxo de Caixa Operacional) ;, = a + piFinanciamento Externo;,_, + f,Financiamento Externo;,_, + f3Capex; .1+ f,Capex;;_, + &,

As estatisticas t sdo ajustadas usando o estirdadduber-White que permite a formacaoctiesterspor empresa para evitar heterocedasticidade elag#io serial. ***, **
e * denotam respectivamente as significanciasisstats dos coeficientes aos niveis de 1%, 5% e 10%
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Tabela 8 - Teste de Endogeneidade para as Subamastr

Volat. Run-Up

Fluxos de Caixa (FC) Alavanc. Z-Scorel Tamanho ol Ret. T'Loj\rgnaoevser Pr@go ngfrhgc Estat. F R2
Acoes AcoOes
- - - - - Soma
Subamostra: Empresas N&o Restritas (ClassificaalaQuitério Tamanho)
Ret. Caixa -0,02526 -0,01051 0,39771 -0,10834 0,00070 0,03908,02574 -0,00016 0,00250 -0,00003 0,36195 10,98**9,40
Estatistica t -0,64 -0,29 9,44%xx D 33+ 0,06 168 -2,81*** -0,02 0,29 -0,35
Investimento ~ 0,02141  0,08621  0,04580 -0,19648 0,00014 0,03579,003@1 0,00852 0,00104 0,00016 0,15342 6,86** 0,21
Estatistica t 0,52 2,10* 1,21 -4,15%** 0,01 1,11 0,37 1,48 0,13 1,29
Dividendo 0,00058 0,02069 0,06880 -0,02530 0,00423 0,00337013@2 0,00066 -0,00297 0,00012 0,09006 6,58*** 0,26
Estatistica t 0,04 0,87 3,23+ -0,96 0,85 0,26 2,4 0,25 -1,04 1,77*
- Fin. Ext. -0,03489 -0,16474 0,29566  0,00135 -0,02270 0,0104@,00777 -0,01849 0,01228 -0,00027 0,09603  4,68** 270
Estatistica t -0,40 -2,30** 4,13 0,01 -0,96 0,20 40, -1,59 0,74 -1,20
Subamostra: Empresas Restritas (ClassificadasQr@éyio Tamanho)

Ret. Caixa 0,01752 -0,01315 0,10477 -0,02384 -0,00049 -0,0080B00563 -0,00255 0,00429 -0,00006 0,10914 1,65 170,
Estatistica t 0,53 -0,48 2,42%* -1,01 -0,33 -0,33 7@ -0,79 0,91 -0,62
Investimento  -0,02997 0,06601  0,10610 -0,02813 -0,00272 -0,01130,00260 -0,00197 0,00292 0,00009 0,14213 29,10**9,31
Estatistica t -1,95* 3,60%* 3 23%* 2 28%* D AR -0,69 -0,31 -0,87 0,88 0,76
Dividendo 0,00524  0,02096 0,00910 -0,00997 -0,00076 0,00027,00101 0,00277 -0,00401 0,00006 0,03529 0,19 0,22
Estatistica t 0,36 1,46 0,84 -1,62 -1,67 0,04 0,47 1,42 -1,43 1,46
- Fin. Ext. 0,04072  0,14548 -0,15881 0,08902 0,01481 0,10411053@3 0,00107 -0,00679 -0,00110 0,02739 36,85** 280,
Estatistica t 0,50 1,21 -1,01 1,28 2,20** 1,28 1,79 0,11 -0,47 -3,20%**

Notas: Essa tabela reporta replicacfes das rege)p(9) para as Subamostras de empresas estiit@stritas pelo critério Tamanho da Empreséas a substituicao do
fluxo de caixa no periodopela variavel Resid_t, que é o residuo da equaciguir:

Fco (Fluxo de Caixa Operacional) ;, = a + piFinanciamento Externo;,_, + p,Financiamento Externo;,_, + f3Capex; 1+ f,Capex;,_, + &,

As estatisticas t sdo ajustadas usando o estirdadduber-White que permite a formac&octiesterspor empresa para evitar heterocedasticidade elag#io serial. ***, **
e * denotam respectivamente as significanciasiestats dos coeficientes aos niveis de 1%, 5% e 10%
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4.3.2. Tratamento da Variavel Capital de Giro (Working Capital Accurals)

Assim como no estudo de Dasgupta, Noe e Wang (20tia vez que a variavel
capital de giroWorking capital accrualspode ser enddgena, essa variavel néo foi incluida
como regressora. Entretanto, para Dasgupta, Noarg\W2011), omitir essa variavel pode
causar vieses nos testes devido a omissdo de uriévelarelevante. Assim, a fim de
esclarecer essa questdo, os autores realizam estanacdo das regressoes (6)-(9) incluindo
as variaveis capitais de giro nos periotjasl et-2 e retirando o capital de giro da definicao
de fluxo de caixa apresentada na metodologia. Dessga, com 0 mesmo intuito desses
autores, esse mesmo procedimento foi realizade estido.

A Tabela 9 e 10, a seguir, apresentam os resulfzatasa Amostra Completa e para as
Subamostras, respectivamente. A mudanca mais isgjivh foi no financiamento externo
para a Amostra Total que apresentava um coeficohnttuxo de caixa erhde 0,04 e nesse
teste aparece como -0,44. Apesar disso, e de quegsenas mudancas na magnitude dos
coeficientes de fluxo de caixa, o padrao de corapmehto no curto e longo prazo, tanto para
empresas restritas como irrestritas, permaneciegmante 0S mesmos, tanto para a Amostra
Total quanto para as Subamostras de Empresas t&esti de Empresas Irrestritas
classificadas pelo critério Tamanho.

A seguir serdo apresentadas as Tabelas 9 e 10s®guoéncia, a reestimagao pelo

Método das Regressdes Aparentemente Nao Relac®(BdR).



Tabela 9 - Tratamento da Variavel Capital de Giro @ra a Amostra Completa
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. . Vot mover  RUN-Up
Fluxos de Caixa (FC) Cap. Giro Alavanc. Z-Scorelamanho  QTobin Ret. Acdes PreNzgo
Acoes Acles
Médiat, Médiat, Médiat, Médiat, Médiat,
Var. Dep. t2 t1 t t2 t1 t t3 B3 {let2 tlet2 tlet2 tlet2 tlet2
Amostra Completa
Ret. Caixa -0,02674 -0,01502 0,08253 0,02824 0,04105 -0,26549,00611 0,00034 -0,00818 0,00111 -0,00039 0,00236,00004
Estatistica t -0,93 -0,78 2,52%* 1,37 1,63 -6,64 ,50 0,43 -1,09 0,35 -0,30 1,37 -0,65
Invest. 0,02220 0,07953 0,07537 0,03663 0,01316 -0,00463,03995 -0,00359 0,01530 0,00163 -0,00067 0,00129 00009
Estatistica t 1,18 4,57%* 4 36%* 1,71* 0,61 -0,21  -2,39** -2,54** 1,44 0,35 -0,52 0,66 1,87
Dividendo  0,00402 0,03442 0,05356 0,00847 -0,00385 -0,01020,01290 0,00032 0,00672 0,01127 0,00027 -0,0007700004
Estatistica t 0,35 2,47** 3,49%** 1,25 -0,35 -0,85 -1,37 0,45 1,40 2,22%* 0,50 -1,03 1,58
- Fin. Ext.  -0,03536 0,12088 -0,44160 0,04131 0,00527 -0,5366B10464 0,01565 -0,03345 0,02731 -0,00116 -0,0032@,00030
Estatistica t -0,82 2,08** -5 Q2%x* 0,69 0,11 -8/863  2,03* 3,38*** -1,53 2,79*** -0,36 -0,80 -2,26*

Notas:As estatisticas t sdo ajustadas usando o estirdadduber-White que permite a formacacctiesterspor empresa para evitar heterocedasticidade elag#io serial.
*x ** @ * denotam respectivamente as significaasiestatisticas dos coeficientes aos niveis d&%& 10%.



Tabela 10 - Tratamento da Variavel Capital de Giropara as Subamostras
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. . o velat 4 mover  RUN-Up
Fluxos de Caixa (FC) Cap. Giro Alavanc. Z-Scoreélamanho  QTobin Ret. Acdes Prggo
Acoes Aclbes
vos.t2 a6t w0 ca o el wedn eder wed o ede
Subamostra: Empresas Nao Restritas (ClassificaslagJuitério Tamanho)
Ret. Caixa -0,06929 0,01784  0,24000 -0,00364 -0,02867 -0,4471Q,05088 0,00700 0,01737 -0,00398 -0,00175 0,0013@,00002
Estatistica t -0,73 0,20 3,63+ -0,10 -0,85 -8,70* -1,25 0,63 0,89 -0,56 -0,26 0,17 0,22
Invest. 0,09735 0,12530 0,06142 0,03711 -0,02382 -0,0202@,18266 0,00141  0,03425 -0,01297 0,00904 -0,0026100001
Estatistica t 1,48 2,34** 1,02 0,95 -0,53 -0,51 9@ 0,10 1,07 -1,51 1,57 -0,29 1,02
Dividendo -0,02544 0,00519 0,16982 0,00292 -0,00346 -0,02808,03915 0,00114 0,00791 0,00583 -0,00006 -0,0009BH00009
Estatistica t -1,08 0,24 6,89+ 0,25 -0,19 -1,71* -1,97* 0,24 0,61 0,77 -0,03 -0,44 1,41
- Fin. Ext.  0,01384 -0,21099 0,11877 -0,07907 -0,00944 -0,4539W00725 -0,01423 0,01332 0,00924 -0,01097 0,01140,00015
Estatistica t 0,09 -1,65* 1,61 -0,98 -0,13 -5,13** 0,08 -0,58 0,27 0,70 -0,95 0,71 -0,77
Subamostra: Empresas Restritas (ClassificadasQr@éyio Tamanho)

Ret. Caixa 0,03152 -0,02140 0,02701 0,06480 0,09051 -0,0499@,01081 0,00010 -0,01271 0,00343 -0,00218 0,00420,00006
Estatistica t 0,65 -0,68 1,34 1,45 1,41 -1,24 -0,59 0,08 -0,52 0,42 -0,69 0,94 -0,61
Invest. -0,01751 0,05387 0,08191 0,11620 -0,04594 -0,07260,01900 -0,00227 -0,00904 -0,00298 -0,00199 0,80300,00008
Estatistica t -0,53 2,00%* 3,85+ 1,20 -0,92 -1%64  -1,72* -2,04** -0,47 -0,31 -0,81 0,84 0,69
Dividendo  0,01141  0,03196 -0,00259 -0,01671 0,01284 0,00219,00560 -0,00051 -0,00037 0,00121 0,00292 -0,0040800004
Estatistica t 0,63 1,69* -0,32 -1,37 0,88 0,16 815 -1,46 -0,06 0,53 1,59 -1,56 1,32
- Fin. Ext.  -0,04250 0,19300 -0,57156 0,05901 0,12650 -0,5099%06790 0,01625 -0,02412 0,05190 0,00081 -0,00308,00092
Estatistica t -0,46 2,35 -10,3*** 0,36 0,66 -2,91** 0,71 2,37* -0,41 2,03 0,11 -0,31 -3,13%**

Notas:As estatisticas t so ajustadas usando o estirdadduber-White que permite a formacacctesterspor empresa para evitar heterocedasticidade elag#io serial.
** +% @ * denotam respectivamente as significaasiestatisticas dos coeficientes aos niveis d&%/g 10%.
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4.3.3. Reestimacdo pelo Método das Regressdes Aparentengeritldo Relacionadas
(SUR)

Em todo esse estudo, as estimacdes das regress§j49) (foram feitas
individualmente pelo método OL®rflinary least squaremétodo dos minimos quadrados
ordinarios), com efeitos fixos para 0 ano e paramapresas, assim como no trabalho de
Dasgupta, Noe e Wang (2011). Como tais equacOesseagam 0 mesmo conjunto de
variaveis explicativas, ndo houve perda de efié@nom relacdo a estimag¢do conjunta pelo
método das regressdes aparentemente ndo relago(@d®). No entanto, nesse toépico,
novas estimacgdes foram realizadas conjuntamentenp&tiodo SUR, uma vez que, de acordo
com a identidade do fluxo de caixa, a soma dosiaerfes contemporaneos do fluxo de
caixa (soma dog;; da equacéo 10) e a soma das sensibilidades de pwago aos fluxos de
caixa (soma do$, da equacdo 10) devem ser iguais a 1. Entretards, estimacoes
individuais, feitas por OLS e efeitos fixos de t@mgpempresas apresentadas nos resultados,
tais somas forneceram um valor muito abaixo deskim, pelo método SUR, foi possivel
impor uma restricdo para que a soma dos coefigeuietemporaneos do fluxo de caixa fosse
igual a 1 e, em decorréncia disso, a soma dasbdateies de longo prazo aos fluxos de
caixa também se aproximaria de 1. Além dessa gaetriforam incluidos efeitos fixos de
firma e ano nas estimacoes.

O método SUR consiste em varias equacfes “naoiaetatas” em que cada uma
contém sua propria variavel dependente e um canjdetvariaveis explicativas que podem
ser as mesmas ou ndo. Cada equacdo é uma regredsio que pode ser estimada
separadamente, como ja realizado nesse estudo.nt&iedo recebe o nome de regressdes
aparentemente néo relacionadas, pois as equagieda@onadas apenas pelo termo de erro.

Sendo assim, esse método é perfeitamente acqi@nsekste estudo, além de permitir
uma comparacao com as estimacdes individuais adalzpelo método OLS. Os resultados
das estimacdes pelo método SUR para a amostrae@nsglo apresentados na Tabela 11.

A Tabela 11, diferentemente do primeiro resultadcapp amostra completa, mostra
que a soma dos coeficientes contemporéneos do flexoaixa € igual a 1, por conta da
restricdo imposta pelo método SUR. Observa-se ajudaos R2 das quatro regressfes, assim
como no primeiro resultado para a amostra compketahém sdo relativamente baixos, todos
menores ou iguais a 0,31. No entanto, a estatistoba todas as regressdes € significativa, o
que indica que, pelo menos uma das variaveis de regptessao, € estatisticamente diferente

de zero e os modelos séo significativos.
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Tabela 11 — Resultados das Estimacdes das Equacf@®s(9) para a Amostra Completa pelo Método das Regssdes Aparentemente Nao Relacionadas (SUR)
Volatilid. Run-Up

: Turnover Soma Estat. )
Fluxos de Caixa (FC) Alavanc. Z-Scorel Tamanho olg)T Ret. Acdes Pr@go Coef. FC Chi2 R
Acoes AcoOes
. L o - . Soma
Médiat, Médiat, Médiat, Médiat, Médiat,
Var. Dep. t2 tl t t3 B3 tlet2 tlet2 tlet2 tlet2 tlet2 tE_12’t

Amostra Completa
Ret. Caixa  -0,03941 -0,06375 0,29919 0,00064 0,00001 -0,00342,00191 -0,00072 0,00137 -0,00005 0,19603 542,6**9,18

Estatistica t -2,78%* 471 21,9%** 0,11 0,03 2,37 -0,64 -0,56 0,75 -1,43

Invest. 0,01633  0,05888 0,11405 0,00488 -0,00099 0,00576,005a6 -0,00147 0,00166 0,00019 0,18926 238,6*** 160,
Estatistica t 1,12 4,24%x 7, 715%** 0,82 -1,37 3,89* -1,68* -1,10 0,88 4,63%+*

Dividendo 0,01654  0,03635 0,11705 -0,01346  0,00279  0,0028801989 -0,00005 0,00023 -0,00001 0,16994 564,6*** 310,
Estatistica t 1,95*% 4,49%* 14,29%*  -3,89** 6,63  3,34%*  11,11** -0,06 0,21 -0,35

- Fin. Ext. -0,11006 -0,13435 0,46970 0,00802 0,00599 -0,0164201568 -0,00405 0,00663 -0,00047 0,22529 580,0*0,05
Estatistica t -3,12%*  .3,00%** 21 44*** 0,55 3,41*  -4,58***  2,10** -1,24 1,44 -4,80%**

Soma Coef. -0,11660 -0,10287 0,99999 0,00008 0D0780,01120 0,02850 -0,00629 0,00989 -0,00034 02805

Notas: Essa tabela reporta os resultados das ségeé6) a (9) para a amostra completa pelo métadaegressées aparentemente néo relacionadag, (SR base nas
variaveis winsorizadas e com a imposicao da réstrile que a soma dos fluxos de caixa contempordoesesigual a 1. Além disso, foram incluidos efefixos de firma e
ano nas estimacdes. As variaveis seguem as defind@ Tabela 2. O modelo estimado se encontra toalohegia.
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A seguir, de acordo com a Tabela 11, serdo anabsasl efeitos do caixa sobre cada
um dos usos de caixa (Retencdo de Caixa, Investimdividendos e Financiamento
Externo).

Retencdo de CaixaA sensibilidade do fluxo de caixa contemporanetice que as
firmas, em um primeiro momento, retém 29 centawwmsgada real extra em seu fluxo de
caixa. Parte desse recurso financeiro retido é emeliho gradualmente nos dois anos
posteriores. NO ano seguinte, 6 centavos do fluxocaixa sdo despendidos e, no ano
subsequente, 3 centavos. Assim, ao longo de uraduede trés anos, as empresas retém 19
centavos de cada real adicional em seu fluxo deacdiota-se que, pelo método SUR, a
magnitude dos coeficientes é maior do que quandwmpaado com o0s coeficientes obtidos
pelo método OLS com efeitos fixos. Aléem disso, efimiente do fluxo de caixa no ultimo
ano apos um choque positivo no fluxo de caixa dgwesas agora € significativo. Entretanto,
o comportamento das empresas pelo método SUR, gu@mdparado com o método OLS
com relagéo a retencéo de caixa, é praticamentessmm Ademais, assim como pelo método
OLS, o método SUR também leva a rejeicdo da hipdieS (H1.C) no que diz respeito a
diferenca entre empresas brasileiras e americanas,vez que para a amostra completa, a
sensibilidade da retencdo de caixa aos fluxos dex @e empresas brasileiras, em valor
absoluto, € menor que do para 0 caso americangaa@lno estudo de Dasgupta, Noe e
Wang (2011).

Investimento:Dos coeficientes da regressdo do investimenterebse que, em um
primeiro momento, as empresas gastam em torno deritdvos em investimento para cada 1
real extra em seus fluxos de caixa. No ano seguaisteempresas gastam mais 5 centavos,
aproximadamente, em investimentos para cada Heealimento em seus fluxos de caixa. J&
no ano subsequente, o valor gasto com investimar@ose estatisticamente significativo e
pode ser considerado zero. Assim, o0 valor gastaneestimentos, ao longo de trés anos,
totaliza em torno de 18 centavos para cada 1 rded @0 fluxo de caixa das empresas.
Apesar dos resultados pelo método SUR demonstrane@a sensibilidade positiva do
investimento aos fluxos de caixa, assim como ocoore&studo de Dasgupta, Noe e Wang
(2011), esse estudo difere do trabalho de taigesjtaa medida em que, ao invés de mostrar
um aumento dos investimentos no primeiro ano apdsoque positivo no fluxo de caixa das
empresas, nesse estudo o investimento é reduzideawrer dos trés anos, mostrando um
comportamento diferente para as empresas brasjleqqae investem mais no periodo
contemporaneo ao recebimento de um choque postiveseus fluxos de caixa do que no

longo prazo. Nota-se ainda que, pelo método SURagnitude dos coeficientes é maior do
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gue quando comparado com o0s coeficientes obtidds pe&todo OLS. Entretanto, o
comportamento das empresas pelo método SUR, quanaoarado com o método OLS com
relacdo ao investimento, é praticamente o mesn@nAlisso, assim como pelo método OLS,
o0 método SUR também leva a rejeicdo da hipotes€H2(C) no que tange a diferenca entre
empresas brasileiras e americanas, uma vez quesidisdade do investimento aos fluxos de
caixa de empresas brasileiras, em valor absolutogdor que do para o caso americano
analisado no estudo de Dasgupta, Noe e Wang (2011).

Dividendos:Observa-se pela regresséao dos dividendos querrepmioneiro momento,
as empresas gastam em torno de 11 centavos enertioisl para cada 1 real extra em seus
fluxos de caixa. No ano seguinte, esse valor dimificando em torno de 3 centavos,
enguanto no ano subsequente o valor gasto comedilis € de apenas 1 centavo. Ao longo
de trés anos, as firmas gastam em dividendos emo tig 16 centavos para cada 1 real extra
em seus fluxos de caixa. Nota-se, ainda, que pétodn SUR, a magnitude dos coeficientes
€ maior do que quando comparado com os coeficientidos pelo método OLS com efeitos
fixos. Aléem disso, o coeficiente do fluxo de can@periodd-2 € significativo. Entretanto, o
comportamento das empresas obtido através da e&btmpelo método SUR, quando
comparado com o método OLS com relagdo aos divaiené praticamente o mesmo.
Ademais, assim como pelo método OLS, o método SHdibém leva a rejeicdo da hipotese
3.C (H3.C) no que se refere a diferenca entre esaprbrasileiras e americanas, visto que a
sensibilidade dos dividendos aos fluxos de caixamdpresas brasileiras, em valor absoluto, é
maior que do para o caso americano analisado ndaede Dasgupta, Noe e Wang (2011).

Financiamento ExternoDos coeficientes da regressdo de financiamenterrext
nota-se que agora todos eles sao significativésreditemente do primeiro resultado para o
meétodo OLS. Observa-se que no periodo contempagraseampresas gastam em torno de 46
centavos na reducdo do financiamento externo ata t real adicional em seus fluxos de
caixa. Por outro lado, um e dois anos apds um @hpgsitivo em seus fluxos de caixa, as
empresas conseguem, respectivamente, em torno dee 18l centavos em novos
financiamentos externos. No que diz respeito aanfiamento externo para a amostra
completa, pelo método SUR, os resultados se apasamm muito mais dos resultados
encontrados por Dasgupta, Noe e Wang (2011), pyosaaapresentam um valor alto e
significativo para a reducdo do financiamento eédeno periodo contemporaneo, enquanto
gue nos resultados encontrados pelo método OLSunemoeficiente era significativo e o

valor da reducdo do financiamento externo no pericohtemporaneo era muito menor.
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Assim, o comportamento das empresas brasileirasesegmesmo comportamento das
empresas americanas analisadas no estudo de Dadgopte Wang (2011), ou seja, em um
primeiro momento, estas reduzem o financiamentereate, nos anos seguintes, captam
novos recursos financeiros. Além disso, diferentesedo método OLS, o método SUR leva
a rejeicdo da hipdtese 4.C (H4.C) no que tangefaredica entre empresas brasileiras e
americanas, tendo em vista que a sensibilidadeirdndiamento externo de empresas
brasileiras € menos intensa do que a sensibilidadeempresas americanas no curto prazo,
mas € mais intensa no longo prazo.

Em resumo, para a amostra completa, dado um chpmgiievo nos fluxos de caixa no
periodot, as empresas brasileiras preferem reter caixariecigmlmente, diminuir os
financiamentos externos, mas estas também gastanmaadistribuicdo de dividendos e em
investimentos quase que na mesma proporcao e emtidpdes baixas. No longo prazo, as
empresas gastam parte dos recursos poupados, pdiyadendos e levantam novos
financiamentos externos. Entretanto, investem aperaarimeiro ano apds o choque positivo
em seus fluxos de caixa. O valor gasto com investime dividendos sdo praticamente iguais
no decorrer dos trés anos. Ademais, no longo pafirmas levantam mais fundos atraveés
de empréstimos externos e assim aumentam a liqda&seus caixas, o0 que sugere que, maior
liquidez e menor divida por financiamentos extermosiam as empresas menos restritas no
gue diz respeito ao acesso a empréstimos nos préxnos.

Ja a Tabela 12, a seguir, apresenta os resultadasag subamostras de empresas
restritas e irrestritas pelo critério tamanho degpma®a. Diferentemente do resultado das
subamostras pelo método OLSrdinary least square método dos minimos quadrados
ordinarios), os resultados encontrados pelo métdde regressdes aparentemente nao
relacionadas (SUR), devido as restricbes impostasstra que a soma dos coeficientes
contemporaneos do fluxo de caixa € igual a 1. Adaimente, os coeficientes de todas as
variaveis de controle, ao serem somados, aproxiseade zero como requerido pela equagéo
(10).
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Tabela 12 - Resultados das Estimac¢fes das Equac{@s(9) pelo Método das Regressdes Aparentemented\delacionadas (SUR) para as Subamostras

. volat. rmover  RUTUP g Estat.
Fluxos de Caixa (FC) Alavanc. Z-Scorel Tamanho ol@T Ret. Acdes Prggo Coef. EC Chi2 R2
Acoes Acles
Var. t2 1 i 3 3 Médiat, Médiat, Médiat, Médiat, Médiat, Soma
Dependentes t-let-2 tlet2 tlet2 tlet2 tlet2 t-2, t-1,t
Subamostra: Empresas N&o Restritas (ClassificaalaQuitério Tamanho)
Ret. Caixa -0,07102 -0,06282 0,34047 -0,01832 0,00007 -0,00319,01169 -0,00564 0,00812 -0,00002 0,20663 233,3**0,31
Estatistica t -2,38** -2,20%*  13,28*** -0,68 0,01 087 -1,75* -1,02 1,17 -0,22
Investimento  0,03087  0,05971 -0,00222 0,02352 0,01178 0,00940,01663 0,00871 -0,01082 0,00025 0,08836  70,7*** 30,1
Estatistica t 0,94 1,89* -0,08 0,79 2,20** 2,31** 1,42 1,42 -1,41 3,03***
Dividendo 0,00866  0,01457 0,08623 -0,04117 0,00680 0,0026004083 -0,00626 0,00557 0,00008 0,10946 669,3** 00,6
Estatistica t 0,63 1,10 7,38%*  -3,31%*  3,03** 52 13,03%*  -2,43* 1,73* 2,31**
- Fin. Ext. 0,04537 -0,06274 0,57552 -0,05713 -0,02720 -0,0049@,03068 0,00454 -0,00152 -0,00055 0,55814 35%,1*0,21
Estatistica t 0,78 -1,13 15,79%* -1,10 0,01 -0,69 -2,41** 0,42 -0,11 -3,75%*
SOMA 0,01389 -0,05129 1,00000 -0,09310 -0,00856 0%BO -0,01258 0,00135 0,00135 -0,00023 0,96260
Subamostra: Empresas Restritas (ClassificadasQr@éyio Tamanho)

Ret. Caixa 0,00753 -0,03272 0,23764 0,00051 0,00074 -0,0072700303 -0,00511 0,00615 -0,00002 0,21244 117,2**,020
Estatistica t 0,31 -1,42 9,90*** 0,06 0,70 -0,71 7®, -1,54 1,37 -0,28
Investimento  -0,01042 0,05271  0,26612 0,01315 -0,00035 -0,0192Q2,00759 0,00208 -0,00324 0,00001 0,30840 161,00,24
Estatistica t -0,42 2,27%  10,74** 1,65* -0,33 86* -1,53 0,63 -0,72 0,16
Dividendo 0,01221 0,01761 0,15284 0,00204 0,00074 0,00207 03@® 0,00025 0,00056 -0,00008 0,18265 99,4*** -0,19
Estatistica t 0,65 0,99 8,83*** 0,33 0,92 0,26 0,92 0,10 0,16 -1,30
- Fin. Ext. -0,05160 -0,01194 0,34341 -0,02919 0,01348 -0,0073®07275 -0,01848 0,02523 -0,00070 0,27986 115,6**0,05
Estatistica t -0,68 -0,17 6,99%** -1,19 4,18** B 4,79%* -1,82* 1,83* -2,72%**
SOMA -0,04229 0,02565 1,00000 -0,01350 0,01461 31B@ 0,07238 -0,02126 0,02870 -0,00079 0,98336

Notas: Essa tabela reporta os resultados das sége$6) a (9) para a amostra total dividida ens dudbamostras, as de empresas restritas e as desamprestritas,
classificadas pelo critério tamanho da empresa. ébdo de estimacdo utilizado foi o de regresséeseapemente ndo relacionadas (3UBom base nas variaveis
winsorizadas e com a imposigéo da restricdo deacg@na dos fluxos de caixa contemporaneos fosakagli Além disso, foram incluidos efeitos fix@sfdma e ano nas
estimagdes. As variaveis seguem as definicdes bleld 2. O modelo estimado se encontra na meto@ologi
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Nota-se que, de acordo com a Tabela 12, para aeglra de empresas irrestritas, os
R2? das 4 regressfes sao relativamente baixosfantrepara a equacao dos dividendos, esse
valor € um pouco maior, sendo de 0,6. Ja paraansegira de empresas restritas, os R? das 4
regressoes também sao relativamente baixos, enitrefmara a equacao dos dividendos, esse
valor é um pouco maior, sendo de 0,24. No entanestatistica F de todas as regressodes é
significativa, o que indica que, pelo menos uma dasaveis de cada regressao, €
estatisticamente diferente de zero e os modelosigaificativos.

A segquir, de acordo com a Tabela 12, sdo apresentzsiresultados para cada uma
das variaveis para as subamostras classificadasrio tamanho da empresa.

Retencdo de CaixaA sensibilidade do fluxo de caixa contemporanebce que as
empresas irrestritas retém mais caixa do que asesagrestritas ao receberem um choque
positivo em seus fluxos de caixa, ao contrariordssltados encontrados por Dasgupta, Noe e
Wang (2011) para empresas americanas. Em um poim@mento, as empresas irrestritas
retém 34 centavos por cada real extra em seu flexcaixa, enquanto as empresas restritas
retém 23 centavos. Parte do recurso financeiralaeé despendida gradualmente nos
proximos 2 anos. Um ano apos o choque positivduxm fde caixa das empresas, empresas
irrestritas despendem em torno de 6 centavos ddami@nretido no periodo contemporaneo,
enquanto as irrestritas gastam apenas 3 centaodp gjue esse ultimo coeficiente ndo é
estatisticamente significativo. Dois anos apés oqak positivo no fluxo de caixa das
empresas, as empresas irrestritas ainda despende&m/necentavos do montante retido no
periodo contemporaneo, enquanto as empresas agstdb despendem o montante retido
nesse periodo. Assim, ao longo de um periodo deattés, as empresas irrestritas retém 20
centavos de cada real adicional em seu fluxo deacanquanto as restritas retém 21
centavos.

Observa-se que, pelo método SUR, a magnitude diiciemee de fluxo de caixa
contemporaneo de curto prazo das empresas redfrisgnificativamente maior quando
comparado ao resultado obtido pelo método OLS cdeitos fixos. Além disso, 0s
coeficientes do fluxo de caixa de longo prazo daspresas irrestritas sdo agora
estatisticamente significativos. Entretanto, nabfer padrdo de comportamento das empresas
restritas e irrestritas no que diz respeito a ggterde caixa € o mesmo pelos dois métodos, ou
seja, empresas restritas e irrestritas retém caxeurto prazo e alocam 0s recursos retidos
intertemporalmente.

Ademais, no que se refere a hipétese 1 (H1), fadaupara a retencéo de caixa, nota-

se basicamente as mesmas decisdes de rejeic@gaoeiainto pelo método OLS como pelo
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método SUR. Com relacdo a hipotese 1.A (H1.A), ne diz respeito ao curto prazo, a
mesma nao pode ser aceita, visto que, apesar sidibdade da retencéo de caixa aos fluxos
de caixa ser positiva tanto para empresas restda® irrestritas, essa sensibilidade, em
valor absoluto, € maior para empresas irrestritag|ue para empresas restritas. No que se
refere ao longo prazo, apesar da nao significahagacoeficientes de fluxo de caixa para a
retencdo de caixa para empresas restritas noslpstid e t-1, observa-se que a hipotese 1.B.
(H1.B) pode ser aceita, uma vez que a sensibilidadetencdo de caixa aos fluxos de caixa
no longo prazo é negativa tanto para empresastassttomo irrestritas. No que tange a
diferenca entre empresas brasileiras e americantsse que a hipétese 1.C (H1.C) deve ser
rejeitada, considerando que empresas irrestritasilbras tem maior sensibilidade da
retencdo de caixa aos fluxos de caixa do que eagpig®stritas americanas, entretanto, as
empresas restritas brasileiras tem menor sensiididia retencéo de caixa aos fluxos de caixa
do que empresas restritas americanas.

Investimento:Nota-se que no periodo contemporaneo para as saspigestritas, o
gasto com investimentos mostrou-se nao signifioatenquanto para as empresas restritas
esse gasto é significativo, no valor de 26 centgara cada 1 real de aumento no fluxo de
caixa. No entanto, no ano seguinte ao choque yositdo fluxo de caixa, as empresas
irrestritas investem cerca de 5 centavos, enquatestritas gastam aproximadamente mais 5
centavos em investimentos para cada 1 real de doreenseus fluxos de caixa. J& no ano
subsequente, o valor gasto com investimentos réstadisticamente significativo e pode ser
considerado como zero tanto para empresas restoitag irrestritas. Assim, o valor gasto em
investimentos pelas empresas irrestritas, ao ldegoés anos, € em torno de 30 centavos para
cada 1 real extra no fluxo de caixa das empresagia@to para as empresas restritas esse
gasto é de 8 centavos para cada 1 real extraxmdkl caixa das empresas.

No geral, observa-se que o padrdao de comportamaamsoempresas restritas e
irrestritas no que diz respeito ao investimentondesmo pelos dois métodos, OLS e SUR, ou
seja, empresas restritas investem mais no curo @as empresas irrestritas investem mais
no longo prazo em resposta a uma variacdo unitasdluxos de caixa.

Dessa forma, com relacdo a hipétese 2.A (H2.A) @bawa para o investimento, no
gue diz respeito ao curto prazo, a mesma nao prdeceita, uma vez que a sensibilidade de
curto prazo do investimento aos fluxos de caix& sdenor do que a sensibilidade de longo
prazo do investimento aos fluxos de caixa para esagr irrestritas. Ao contrario das

empresas irrestritas, as empresas restritas apaesemaior sensibilidade do investimento aos
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fluxos de caixa no curto prazo do que no longo @r&onsequentemente, a hipétese 2.B
(H2.B) para o longo prazo, também ndo pode setaadeo que se refere a diferenca entre
empresas brasileiras e americanas, nota-se qumiede 2.C (H2.C) deve ser rejeitada, uma
vez que a sensibilidade do investimento aos flabesaixa de empresas americanas, em valor
absoluto, s6 é menor do que para empresas brasitercurto prazo e somente para empresas
restritas. Além disso, ao contrario dos resultadesDasgupta, Noe e Wang (2011) para
empresas americanas, as empresas restritas Ipassite total, ou seja, ao longo de trés anos,
investem mais do que as empresas brasileirasritaesto receberem um choque positivo em
seus fluxos de caixa.

Dividendos: Nota-se que o gasto com dividendos € significatipenas no periodo
contemporaneo ao choque positivo no fluxo de cdasaempresas, apresentando um valor de
8 centavos para cada 1 real de aumento em sews filexcaixa para as empresas irrestritas e
um gasto de 15 centavos para as restritas.

No geral, observa-se que o0 padrdo de comportamaa$éo empresas restritas e
irrestritas no que diz respeito a distribuicdo deddndos € o mesmo pelos dois métodos,
OLS e SUR, ou seja, empresas restritas e irrestatignentam seus dividendos apenas no
periodo contemporéaneo a um choque positivo em faeuss de caixa e a magnitude desse
valor é pequena para ambas subamostras de emm@sisaas e irrestritas, sendo um dos itens
em que a empresa menos aloca recursos. Entrethfgieentemente do método OLS, pelo
meétodo SUR, as sensibilidades dos dividendos agedlde caixa sdo maiores para empresas
restritas e ndo para empresas irrestritas.

Assim, com relacdo as hipotese 3.A (H3.A) e 3.B.®)i3formulada para os
dividendos, no que diz respeito ao curto prazangd@razo, as mesmas devem ser rejeitadas,
uma vez que as sensibilidades dos dividendos axssflde caixa sdo positivas e maiores para
empresas restritas, apesar dos coeficientes dassflle caixa para os dividendos ndo serem
significativos nos perioddsl e t-2 tanto para empresas restritas como irrestritasgidose
refere a diferenca entre empresas brasileiras eéaanas, nota-se que a hipétese 3.C (H3.C)
deve ser rejeitada, tendo em vista que a sensibdidlos dividendos aos fluxos de caixa de
empresas brasileiras restritas e irrestritas, eor \soluto, € maior do que para empresas
americanas restritas e irrestritas, respectivamente

Financiamento ExterndNota-se que o maior gasto apds um choque positivituxo
de caixa das empresas é com a reducao do finantiameterno no periodo contemporaneo,

tanto para empresas restritas como irrestritas. UBm primeiro momento, as empresas
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irrestritas gastam 57 centavos para diminuir onftimento externo, enquanto as empresas
restritas gastam 34 centavos na reducéo do fimraea® externo para cada 1 real extra em
seus fluxos de caixa. Tal resultado difere sigatfimamente do primeiro resultado encontrado

pelo método OLS, em que as empresas restritasriampeontemporaneo ao choque positivo

no fluxo de caixa ja buscavam novos financiameexbsrnos.

Apesar da Tabela 12 mostrar valores néo significatpara os coeficientes do fluxo
de caixa de longo prazo para o financiamento exfeanto para empresas restritas como
irrestritas, com o método SUR, o comportamento etapresas brasileiras com relacdo ao
financiamento externo se assemelha ao comportardaatempresas americanas no estudo de
Dasgupta, Noe e Wang (2011), no qual tanto as esaprestritas como irrestritas, no periodo
contemporaneo, ao receberem um choque positivo eera fuxos de caixa, reduzem o
financiamento externo e conseguem levantar nov@ndiamentos externos nos proximos
anos.

Com relagdo a hipotese 4.A (H4.A) formulada pafamanciamento externo, no que
diz respeito ao curto prazo, a mesma pode seraaagita vez que as sensibilidades do
financiamento externo aos fluxos de caixa das esaprigrestritas sdo negativas e menores do
que as sensibilidades das empresas restritas. &lggjrefere a hipotese 4.B (H4.B), para o
longo prazo, a mesma também pode ser aceita, evasitb que, no longo prazo, as
sensibilidades do financiamento externo aos fludescaixa de empresas irrestritas sao
positivas e maiores do que as sensibilidades papaesas restritas. No que tange a diferenca
entre empresas brasileiras e americanas, notaese hpotese 4.C (H4.C) deve ser rejeitada,
visto que, para as empresas brasileiras restaitasnsibilidade do financiamento externo aos
fluxos de caixa é menos intensa que para as fiam&sicanas restritas somente no periaelo
t-1 e, para as empresas brasileiras irrestritas, s6 € snariensa do que as empresas
americanas irrestritas no periaeh

Ao comparar o0 método SUR com o método OLS, em temhecaceitacao/rejeicdo das
hipoteses, os métodos apresentam diferencas apendsipétese 3.A (H3.A) para o
comportamento da variavel dividendos no curto peapara a hipotese 4.C (H4.C) formulada
para o financiamento externo, no que diz respeitiifeaenca entre empresas americanas e
brasileiras, como mostra a Tabela 13.

Com base nisso, pode-se dizer que, com relacansébdielade da retencdo de caixa
aos fluxos de caixa, esta € maior para empressdritas e € maior para empresas americanas

se comparadas as brasileiras, tanto pelo métodogDafo pelo método SUR.
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Amostra Restritas x
HIPOTESES Completa Irrestritas
OLS | SUR| OLS| SUR
No curto prazo, a sensibilidade da retencdo deacabs
H1.A | fluxos de caixa de empresas restritas € positivaer do - - Rej. Rej.
gue a de empresas irrestritas.
No longo prazo, a sensibilidade da retencdo deacaos
H1.B | fluxos de caixa é negativa para empresas restetas - - Ace. | Ace.
Al irrestritas.
Empresas restritas brasileiras tém maior sensioiédda
H1.C | retencdo de caixa aos fluxos de caixa do que eaprefe;. Rej. Re;j. Rej.
restritas americanas.
A sensibilidade de curto prazo do investimentofap®s de
H2.A | caixa é positiva e menor do que no longo prazdptpara| - - Rej. Rej.
empresas restritas como irrestritas.
A sensibilidade de longo prazo do investimento f#&oss
H2 | H2.B | de caixa € positiva e maior do que no curto predp paral - - Rej. Rej.
empresas restritas como irrestritas.
A sensibilidade do investimento aos fluxos de caixaenor ) _ ) )
H2.C ) o Rej. Rej. Rej. Rej.
para empresas americanas se comparadas as kaasileir
No curto prazo, a sensibilidade dos dividendosflaaes de
H3.A caixa € positiva para empresas restritas e inm&strmas ¢ - - Ace. Rej.
maior para empresas irrestritas.
No longo prazo, a sensibilidade dos dividendos fab®s
H3.B | de caixa é positiva para empresas restritas eritess mas § - - Rej. Rej.
H3 maior para empresas irrestritas.
No curto e no longo prazo, a sensibilidade dosddvilos
H3.C | aos fluxos de caixa deve ser menor para empreaaieimas| Rej. Rej. Rej. Rej.
se comparadas as empresas americanas.
No curto prazo, as sensibilidades do financiamemnterno
H4.A | aos fluxos de caixa das empresas irrestritas sgativas e| - - Ace. | Ace.
menores do que as sensibilidades das empresamsestr
No longo prazo, as sensibilidades do financiamemterno
H4.B | aos fluxos de caixa das empresas irrestritas sibvas e| - - Ace. | Ace.
H4 maiores do que as sensibilidades das empresataestr
No curto e no longo prazo, as sensibilidades | do Ace.
financiamento externo aos fluxos de caixa para esgs| | (s6p/ _
H4.C o ) o Ace. Rej. | Rej.
brasileiras sdo menos intensas do que as senadsbdde irres-
empresas americanas. tritas)
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No que tange a sensibilidade do investimento apo®$l de caixa, pode-se dizer que
no curto prazo, esta € maior para empresas restrited longo prazo € maior para empresas
irrestritas tanto pelo método OLS, quanto pelo SARmM disso, esta sensibilidade € maior
para empresas americanas com relacdo as brasileirds pelo método OLS como pelo
método SUR.

No que diz respeito a sensibilidade dos divideratms fluxos de caixa, nota-se que
esta é maior para empresas irrestritas pelo médad® enquanto pelo método SUR, esta é
maior para empresas restritas. Além disso, estaibskdiade € considerada maior para
empresas brasileiras se comparadas as americarasipas os métodos OLS e SUR.

Com relacdo a sensibilidade do financiamento eatews fluxos de caixa, no curto
prazo, essa sensibilidade para empresas irrestritegativa e menor do que para empresas
restritas e no longo prazo € positiva e maior dogara empresas restritas, tanto pelo método
OLS como pelo SUR. Além disso, essa sensibilidadmefos intensa para empresas
brasileiras pelo método OLS e é mais intensa papesas brasileiras pelo método SUR.

Com relacdo a preferéncia de alocacao dos recfirspgeiros do fluxo de caixa das
empresas, nota-se que, os resultados encontratosnpodo OLS sugerem que empresas
irrestritas alocam a maior parte de seus recursosetencdo de caixa e na reducdo do
financiamento externo. JA as empresas restrit@sral@ maior parte de seus recursos em
investimento e retencdo de caixa e, além diss@eguem levantar novos recursos externos ja
no periodo contemporaneo. Pelo método SUR, as sagpneestritas mantém praticamente o
mesmo comportamento encontrado pelo método OL&tanto, as empresas restritas, apesar
de continuarem alocando maior parte de seus receraanvestimento, também alocam boa
parte de seus recursos na reducado do financiaregt@mo no periodo contemporaneo.

Assim, comparando o método OLS com o método SUBgrgb-se que, de maneira
geral, o comportamento de empresas restritas ®ritas sao iguais no que diz respeito as
variaveis retencdo de caixa, investimento e diddden Entretanto, no que se refere ao
financiamento externo, apenas empresas irrestnt@sitém praticamente o0 mesmo
comportamento. As empresas restritas, pelo métod® @presentam um efeito de
complementaridade do fluxo de caixa e do financr@mexterno, enquanto que pelo método
SUR apresentam um efeito de substitutividade efunelos externos e fundos internos,

corroborando com a teoria gecking ordepara empresas restritas e irrestritas.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Esse estudo teve como objetivo analisar as sadsithéls dos usos de caixa (retencdo
de caixa, investimentos, dividendos e financiamexterno) aos fluxos de caixa no curto e
longo prazo, e compreender como essas sensibifidestdo relacionadas com o grau de
restricdo financeira enfrentado pelas empresas.

Para alcancar tal objetivo, foram estimadas qua&goessdes, uma para cada uso de
caixa, ou seja, retencdo de caixa, investimentegleshdos e financiamento externo. Os usos
de caixa foram utilizados como variaveis resposiapéndentes) e como variaveis
explicativas (independentes) foram utilizados ogdé de caixa nos periodps-1 et-2, além
de algumas variaveis de controle especificas daafiO diferencial desse trabalho foi a
consideracdo das variaveis defasadas do fluxoiga para que fosse detectado ndo apenas
os efeitos de curto prazo do fluxo de caixa nossudo caixa (retencdo de caixa,
investimentos, dividendos e financiamento externtgs também os de longo prazo para a
realidade brasileiraAs regressdes foram estimadas pelo método ©tdn@ary least square
método dos minimos quadrados ordinarios) com efdikms para 0 Ano e Empresa. Além
disso, a estimacéo das estatisticas t foram apstatdizando o estimador Huber-White, que
permite a realizacdo delusters das firmas a fim de evitar potenciais problemas de
heterocedasticidade dos residuos e correlacad, s#riando assim estimativas de variancias
robustas.

Os testes empiricos foram primeiramente implemestgéra a amostra completa, a
fim de comparar os efeitos dos fluxos de caixaamEacdes dos recursos financeiros das
companhias no curto e no longo prazo. Posteriomn@st mesmos testes foram aplicados as
subamostras de empresas restritas e irrestritssifdadas de acordo com o critério tamanho
da empresa com o objetivo de demonstrar a diferdoceomportamento das empresas de
acordo com o grau de restricdo financeira enfrenpatis mesmas.

Os resultados obtidos pelas estimagfes atravésé&iodm OLS com efeitos fixos
mostraram que as empresas restritas e irrestatggwmdem a um choque positivo em seus
fluxos de caixa de maneira diferenciada. Ademasrpresas também respondem de forma
diferente no curto e no longo prazo a um choquéipo®m seus fluxos de caixa.

Entre os resultados obtidos, notou-se que, no ,geaalcurto prazo, a reacédo das

empresas ao receberem um choque positivo em $pws ftle caixa é de reter caixa em uma
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magnitude significativa, e alocar um valor baixera propor¢des iguais em investimentos,
em dividendos e na reducéo do financiamento ext&tadongo prazo, a reacdo das empresas
€ de gastar uma pequena parte do caixa retidoingantcom os investimentos no mesmo
nivel, continuar com a distribuicdo de dividendos em nivel um pouco mais baixo e
levantar novos financiamentos externos.

Com relacé@o as diferencas entre empresas resdritasstritas, os resultados obtidos
pelas estimacdes através do método OLS com efeitms mostraram que as empresas nao
restritas retém mais caixa do que as empresagagstanto no curto quanto no longo prazo.
No que se refere ao longo prazo, a sensibilidadetéacao de caixa aos fluxos de caixa no
longo prazo € negativa tanto para empresas rastot@o irrestritas, com exce¢ado ao periodo
t-2 das empresas restritas. No que tange a difereniga @mpresas brasileiras e americanas,
nota-se que a sensibilidade da retencdo de cax#ltams de caixa de empresas brasileiras
restritas, em valor absoluto, € menor do que pa@resas restritas americanas analisadas no
estudo de Dasgupta, Noe e Wang (2011). Assim, esaprerasileiras restritas e irrestritas
retém caixa no periodo contemporaneo e alocamreégisrsos intertemporalmente. Esses
resultados corroboram com Almeida, Campello e Waeilsl§2004) no periodo contemporaneo
e corroboram com Dasgupta, Noe e Wang (2011) psr&rés periodos de tempo, com
excecao ao fato de que empresas irrestritas remaaixa do que empresas restritas.

No que diz respeito aos investimentos, no curtozqpra sensibilidade dos
investimentos aos fluxos de caixa se mostra maawa gmpresas restritas do que para
empresas irrestritas, enquanto no longo prazo,iérmara empresas irrestritas. Entretanto,
no total de trés anos, o valor despendido com imaeatos € maior para empresas restritas.
No que se refere a diferenca entre empresas lrasile americanas, nota-se que a
sensibilidade do investimento aos fluxos de caxampresas americanas, em valor absoluto,
s6 € menor do que para empresas brasileiras rmmazo e somente para empresas restritas.
Além disso, ao contrario dos resultados de Dasgide e Wang (2011) para empresas
americanas, as empresas restritas brasileiragptapdu seja, ao longo de trés anos investem
mais do que as empresas irrestritas brasileirase@berem um choque positivo em seus
fluxos de caixa.

No que tange aos dividendos, observa-se que o gastodividendos mostrou-se
significativo apenas para empresas irrestritas moiogo contemporaneo. Assim, a
sensibilidade dos dividendos aos fluxos de caixansdiores para empresas irrestritas do que

para empresas restritas, apenas no curto prazajuldange a diferenca entre empresas
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brasileiras e americanas, nota-se que a sensd®glidas dividendos aos fluxos de caixa de
empresas brasileiras em valor absoluto, s6 é ntknque para empresas americanas no curto
prazo para empresas irrestritas. Para empresadasest sensibilidade dos dividendos aos
fluxos de caixa de empresas brasileiras em valsolato é ligeiramente maior do que para
empresas americanas.

Com relag&o ao financiamento externo, no curtoqraz empresas irrestritas reduzem
o financiamento externo, enquanto as empresasitasstevantam mais financiamentos
externos, o que explica o maior nivel de investimgoara as empresas restritas nesse
periodo. Assim, no curto prazo, empresas irrestsgeacomportam como preconiza a teoria do
pecking orderna qual os fundos externos e internos funcionammocsubstitutos, enquanto as
empresas restritas se comportam como se o finaaotanexterno complementasse os fluxos
de caixa, como sugerido por Almeida e Campello @ROEntretanto, no longo prazo, esse
comportamento se inverte, e as empresas irreskeNastam mais financiamentos externos,
enquanto as restritas diminuem os financiamentterres. No que tange a diferenca entre
empresas brasileiras e americanas, observa-sesgensibilidades do financiamento externo
aos fluxos de caixa das empresas irrestritas bnmasl sGo menos intensas do que as
sensibilidades das empresas irrestritas americguaém, nem todas as sensibilidades do
financiamento externo aos fluxos de caixa das esapraestritas brasileiras sdo menos
intensas do que as sensibilidades de empresdtaseatnericanas.

Como forma de assegurar que os resultados encostsdth robustos, alguns testes
foram realizados. O primeiro deles testou se ex@sproblema de endogeneidade no modelo
e verificou-se que a endogeneidade ndo parecartampacto significativo nos resultados
desse estudo. O segundo deles realizou um tratardantariavel capital de giro e também
constatou que os resultados permanecem praticantentenesmos apos as alteracdes
propostas pelo teste, assim nenhum problema fectdeto. O terceiro teste foi realizado a
fim de que as restricOes impostas pela identidadéugo de caixa, que ndo foram respeitadas
com a estimagéao pelo método OLS, fossem atendidssa forma, novas estimagdes a partir
do método SUR foram realizadas, com uma restrigia pue a soma dos coeficientes
contemporaneos fosse igual a 1. A principal difegemmbtida nos resultados por essa
estimacao foi com relagcdo a variavel financiamentierno. Pelo método OLS, no periodo
contemporaneo, as empresas irrestritas reduzemmamciamento externo, mostrando um
comportamento de substituicdo do fluxo de caixaoefidanciamento externo enquanto

empresas restritas aumentam o financiamento extenogtrando um comportamento de
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complementaridade do fluxo de caixa e do financramesxterno. No longo prazo, o
comportamento de ambos grupos de empresas seeinwertseja, empresas irrestritas
levantam mais investimentos e empresas restritdazeen seus niveis de divida.

Por outro lado, pelo método SUR, no curto prazobasmos grupos de empresas,
restritas e irrestritas, se comportam como se lsm@vema substituicdo dos fluxos internos
pelos financiamentos externos, ou seja, como s&elssa umpecking orderno uso dos
recursos financeiros. No longo prazo, o comportamda ambas também se inverte, ou seja,
empresas restritas e irrestritas levantam novosndiamentos externos. Para as demais
variaveis, apesar de alterac6es na magnitude demasendo houve grandes diferencas entre
os resultados encontrados pelo método SUR comérelag OLS, demonstrando que, no
geral, com excecéo a variavel financiamento exteyaoesultados séo robustos.

Portanto, em sintese, dos resultados encontradse mebalho, sdo evidenciadas as
diferencas no que diz respeito ao uso dos rectirsmsceiros no curto e no longo prazo, e
entre empresas restritas e irrestritas, mostrangteaancia de se considerar o longo prazo,
bem como as restricbes financeiras das empresads. &aconsideracfes acima, acredita-se
que esse estudo tenha alcancado os objetivos ques®s atingir e que permite uma melhor
compreensao do tema aqui tratado.

Além disso, com base na revisao teédrica e nodtadss encontrados, sugere-se aos
gestores que sejam feitas reflexdes sobre a reaksidade de se reter caixa para fins de
precaucdo e/ou investimentos futuros ou utilizaeaurso financeiro do fluxo de caixa no
mesmo periodo em que este foi recebido. Acreditguseempresas que enfrentam maiores
restricdes financeiras, tenham maiores vantagenswastir mais no periodo contemporaneo
ao choque positivo em seus fluxos de caixa, casoessnas tenham em vista projetos com
valor presente liquido (VPL) positivo. Tal ideiad@oser explicada pelo fato de que ao
investir no periodo contemporaneo ao recebimentondehoque positivo no fluxo de caixa
das empresas, o valor colateral dos ativos das aseeémumentado, o que poderia facilitar o
acesso a novos financiamentos externos e consequeme a mais investimentos nos
periodos futuros. Por outro lado, na auséncia dgtps com valor presente liquido (VPL)
positivo, por se tratar de empresas financeiramegg#itas, ou “mais restritas”, pode ser
interessante dar preferéncia a retencdo de caesaapos custos associados a essa alocacao,
uma vez que o0 acesso ao crédito pode ser limitambaos juros de empréstimos muito altos

para tais empresas.
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JA no caso de empresas irrestritas ou “menostasstao receberem um choque
positivo em seus fluxos de caixa, estas podem mréfeialmente reter caixa e reduzir as
suas dividas para somente no futuro aumentar ¢ alveado em investimentos. Entretanto,
apesar da retencao de caixa, em conjunto com g&edio financiamento externo permitirem
maiores investimentos no futuro, os gestores deedetir sobre arade-offentre os custos
associados a retencao de caixa e as vantagernsue ével de caixa mais elevado.

Como sugestao de futuros estudos, recomenda-s@avaaestimacao com a insercao
de umagproxy da variaverating de créditp como por exemplo, o indice de cobertura de juros,
uma vez que tal varidvel foi omitida diante daatifdade em obter esses dados para todos os
anos da amostra. Além disso, a variavel de confedeorel obtida pelo modelo Z-Score de
Altman (1979) poderia ser substituida por modebrsdveis mais recentes. Sugere-se ainda
que um novo critério de classificacdo da amostteeegmpresas restritas e irrestritas seja
adotado para fins de comparacao dos resultadosr Enp, com a intencéo de testar se as
restricbes resultantes da identidade do fluxo deacseriam satisfeitas a partir de outra
abordagem metodoldgica, sugere-se que os modelas seestimados pelo método dos

momentos generalizados (GMM, Generalized Momenthbtitou outro(s).
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