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Restricdo Financeira e a Sensibilidade do Fluxo de Caixa das Empresas Brasileiras

Esta pesquisa analisa um dos principais temas controversos nas Financas Corporativas que é a
sensibilidade do fluxo de caixa das empresas mediantes as restrigdes financeiras existentes.
Os desdobramentos empresariais deste campo estdo diretamente associados a solvéncia da
empresa, a gestdo do seu capital de giro e o comportamento da tesouraria das organizacoes
diante da estrutura de investimento e endividamento. O caso brasileiro mostra-se
extremamente interessante, enquanto um dos principais paises emergentes, pois ha pouca
eficiéncia no mercado financeiro, elevada heterogeneidade entre as empresas e o proprio
acesso ao mercado de capitais. Diante disso, utilizou-se uma amostra representativa de
empresas listadas no mercado de capitais brasileiro, moderando-as pelo porte, caracteristicas
de governancga, proximidade geogréfica ao principal centro financeiro, além de explorar as
variaveis do modelo empirico classico proposto por Almeida, Campello e Weisbach (2004).
Assim, a amostra conta com 377 empresas ndo financeiras entre os anos de 2009 a 2016
(11.687 observacGes). Empregou-se 0 método de regressdao com dados em painel sendo a
sensibilidade do fluxo de caixa a variavel dependente. Todas as varidveis explicativas foram
significativas e com maior aderéncia ao pressuposto que o nivel de restricdo financeira
impacta positivamente no aumento de recursos no caixa. No entanto, encontrou-se alguns
resultados distintos a literatura ressaltando a importancia da analise especifica para o caso
brasileiro, além de contribuicOes tedricas e praticas, em especial, quanto aos possiveis efeitos
da concentracdo do mercado de capitais em um pais continental como o Brasil.

Palavras chaves: Assimetria de Informacdo; Economias Emergentes; Endividamento; Gestéo
de Tesouraria; Investimento; Disposi¢do Geogréfica.

1. INTRODUCAO

O impacto da restricdo financeira na gestdo da empresa € um tema recorrente e
controverso na literatura internacional (YUAN, ZHAO, SHANG, ZHANG, & UMAR, 2016;
LOPEZ-GRACIA & SOGORB-MIRA, 2015; ALMEIDA, CAMPELLO, & WEISBACH,
2004; CLEARY, 2006) bem como no Brasil, porém, em menor quantidade,
(HAMBURGUER, 2003; PORTAL, ZANI, & SILVA, 2012).

As empresas sdo categorizadas em restritas e irrestritas, de acordo com os autores, a
partir de diferentes critérios: (a) governanca corporativa (FRANCIS, HASAN, SONG, &
WAISMAN, 2013); (b) tamanho (YUAN, ZHAO, SHANG, ZHANG, & UMAR, 2016); (c)
localizacdo (SUN & YAMORI, 2009).

H& um debate na literatura no que tange a sensibilidade do fluxo de caixa de empresas
restritas e irrestritas. Almeida, Campello & Weisbach (2004) e Fazzari, Hubbard & Petersen
(1988) discutem que as empresas restritas apresentam sensibilidade no fluxo de caixa
superior, contrariamente, Kaplan & Zingales (1997) e Cleary (1999, 2006) argumentam que a
sensibilidade € maior para as irrestritas.

Entende-se por sensibilidade do fluxo de caixa a relagéo entre investimento e fluxo de
caixa, dessa forma, ndo haveria relacdo substancial entre ambos para as empresas irrestritas,
haja visto 0 amplo acesso ao mercado externo; para as restritas, no entanto, fluxo de caixa e
investimento relacionam-se positiva e significativamente (FAZZARI, HUBBARD, &
PETERSEN, 1988).

Em um mercado de capitais perfeito, em que financiamento interno e externo séo
substitutos quase perfeitos, ndo ha razdo para reter fundos; no entanto, as divergéncias de
custo do capital interno e externo mostram-se significativas no ‘mundo real’ devido as
imperfei¢cbes do mercado e que podem estar associada ao bindémio restricdo financeira e
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sensibilidade do fluxo de caixa, pois estas variaveis estdo diretamente relacionadas ao
potencial de investimento e liquidez da firmas (FAZZARI, HUBBARD, & PETERSEN,
1988).

As empresas restritas podem apresentar dificuldade para acessar os mercados
financeiros globais, assim, ha uma predisposicdo para o acumulo de dinheiro no caixa para
viabilizar investimentos no longo prazo, tornando relevante o gerenciamento da liquidez
(LOPEZ-GRACIA & SOGORB-MIRA, 2015; DENIS & SIBILKOV, 2010). Na medida em
que a dificuldade de captar recursos externos se eleva, a retencdo de capital aumenta
estimulada pela variacdo no fluxo de caixa, cuja sensibilidade é ampliada (FAZZARI,
HUBBARD, & PETERSEN, 1988). As empresas irrestritas, por sua vez, ndo se preocupam
com a liquidez, averiguando apenas se ha Valor Presente Liquido (VPL) maior que zero nos
seus projetos de investimentos (ALMEIDA, CAMPELLO, & WEISBACH, 2004).

Em contraparte, Kaplan & Zingales (1997) alegam que, se a empresa apresenta um
custo de transacdo, mesmo que minimo, para captar recursos, poderia ser nomeada como
restrita, uma vez que classificam a restricdo a partir dos custos internos e externos. Desse
modo, 0s autores consideram como restrita a empresa que apresenta uma discrepancia de
custos internos e externos de captacéo.

Conforme Kadapakkam, Kumarbi & Riddick (1998); Cleary (1999); Kaplan &
Zingales (1997), as empresas irrestritas possuem uma maior sensibilidade ao fluxo de caixa,
uma vez que, a relacdo entre restricdo e sensibilidade € ponderada pela aversdo ao risco dos
gestores, que escolhem utilizar recursos internos para efetuar investimentos, apesar de custos
externos baixos. As empresas maiores, em tese irrestritas, sdo mais flexiveis e melhor se
adaptam aos choques de demanda; as pequenas, por sua vez, podem ser pressionadas a efetuar
investimentos, mesmo com custos externos superiores, para se manterem competitivas.

As diversas abordagens debatidas entre os autores, para mensurar a restricdo
financeira, abrangem pressupostos empiricos considerados validos, ou ndo, ponderando-se a
dependéncia de fatores enddgenos que podem ndo se relacionar de modo simples com a
restricdo, como o indice KZ (Kaplan e Zingales) que utiliza informacdes tanto quantitativas
quanto qualitativas (PIERCE & HADLOCK, 2010), além disso, alguns critérios para
classificar as empresas em restritas e irrestritas sdo mais adequados, como tamanho (BECK,
DEMIRGUC-KUNT, LAEVEN, & MAKSIMOVIC, 2006).

Neste contexto, ndo ha uma corrente proeminente sobre como a restricdo financeira
afeta o fluxo de caixa, aléem de ndo abordar se as empresas restritas devem preservar o0 caixa
ou investir quando ha excedente no fluxo de caixa (CHANG, DASGUPTA, WONG, & YAO,
2014); verifica-se, ainda, que poucos estudos foram desenvolvidos para as economias
emergentes, no que se refere a relacdo entre sensibilidade do fluxo de caixa, governanca
corporativa, tamanho das empresas e acesso aos mercados financeiros (YUAN, ZHAO,
SHANG, ZHANG, & UMAR, 2016; FRANCIS, HASAN, SONG, & WAISMAN, 2013).

O gap teorico e pratico quanto as diferentes variaveis que podem influenciar a
sensibilidade do fluxo de caixa em paises emergentes é relevante para o Brasil, cuja geografia
continental € heterogénea na acessibilidade aos mercados de crédito (CROCCO &
MENEZES, 2005), além das assimetrias no mercado de capitais quanto ao tamanho e
concentracdo de poucas empresas no volume total negociado na B3. Nao obstante, algumas
empresas brasileiras acessam os mercados de capitais internacionais e, com efeito, podem
apresentar menores restricdes de capital, assim como, a assuncdo de elevados padrbes de
governanca podem torné-las mais confidveis aos investidores no mercado local.

Diante do exposto, a motivacdo para realizacdo deste trabalho foi: a restricdo
financeira impacta no gerenciamento do caixa das empresas de forma geral ou a disposi¢éo
territorial e o nivel de governanca das empresas influenciam na restricdo? Esse
questionamento fundamenta-se a partir das diretrizes: a) as diferencas regionais podem
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influenciar as estratégias, disposicdo ao crescimento das empresas e nivel de supervisdo
(YUAN, ZHAO, SHANG, ZHANG, & UMAR, 2016); b) empresas com maiores niveis de
governancga corporativa podem apresentar menor nivel de sensibilidade do fluxo de caixa
(FRANCIS, HASAN, SONG, & WAISMAN, 2013).

A execucdo do trabalho foi motivada diante da lacuna tedrico-empirica existente para
economias em desenvolvimento que apresentem contextos regionais heterogéneos quanto a
liquidez de capital, assim, o objetivo deste estudo ¢ “Analisar o impacto da sensibilidade do
fluxo de caixa das empresas brasileiras no seu nivel de restri¢ao financeira” sendo que, esta
analise sera moderada em funcao da distancia geogréafica e do acesso aos mercados de capitais
das empresas.

Para alcancar o objetivo desta pesquisa, este artigo estd estruturado em mais trés
secOes. A segunda secdo aborda os fundamentos tedricos do tema e que subsidiam o modelo
empirico. Os materiais e métodos estdo na terceira se¢do e apresentam o processo de
construcdo das varidveis e 0 modelo estatistico utilizado. A quarta se¢do traz os resultados e
discussbes do estudo que sdo concluidos e apontadas implicacbes nas consideracdes finais
(quinta se¢é@o) As referéncias utilizadas estdo listadas no final e encerram o texto.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

A assimetria de informac6es em um mercado de capitais imperfeito leva a restri¢do
financeira das empresas, na medida em que proporciona um maior risco aos fornecedores de
crédito que ndo possuem informagdes suficientes quanto a qualidade do investimento, assim,
0 preco exigido pelo crédito se eleva e o custo da divida se torna mais oneroso (FAZZARI,
HUBBARD, & PETERSEN, 1988; JENSEN, 1986). Desse modo, devido a discrepancia de
custo interno e externo, as decisfes de investimento podem depender da disponibilidade de
fundos internos, em vez de apenas averiguar se o projeto apresenta VPL positivo (FAZZARI,
HUBBARD, & PETERSEN, 1988).

As empresas retém dinheiro hoje para minimizar as restricdes financeiras para
investimentos que possam ocorrer no futuro, todavia, o acumulo de dinheiro reduz o
dispéndio de capital atual em projetos relevantes (FRANCIS, HASAN, SONG, &
WAISMAN, 2013; ALMEIDA, CAMPELLO, & WEISBACH, 2004); desse modo, as
empresas restritas investem conforme a capacidade de seus recursos internos devido a
impossibilidade de captar recursos externos suficientes (MULIER, SCHOORS, &
MERLEVEDE, 2016). Quanto maior a dificuldade de acesso ao capital externo maior o
acumulo de capital influenciado pela variacdo no fluxo de caixa (FAZZARI, HUBBARD, &
PETERSEN, 1988).

As empresas irrestritas, todavia, devido ao acesso ao capital externo, ndo se
salvaguardam de necessidades de recursos futuros, devido tanto ao acesso ao capital externo
quanto a existéncia consideravel de geracdo de fundos internos. Assim, o gerenciamento de
liquidez ndo é relevante e a sensibilidade do fluxo de caixa é insignificante (ALMEIDA,
CAMPELLO, & WEISBACH, 2004).

Contrariamente, Kaplan & Zingales (1997) argumentam que as empresas irrestritas
exibem sensibilidade superior, deste modo, a sensibilidade ndo pode ser utilizada como
indicio de restricdo financeira. Ademais, se a empresa apresentar um custo de transacéo,
mesmo que minimo, para captar recursos, poderia ser nomeada como restrita, uma vez que
classificam a restricdo a partir de custos internos e externos. Dessa forma, classificam-se as
empresas em diversos niveis de restricdo financeira, sendo considerada restrita a empresa que
apresenta uma discrepancia de custos internos e externos crescentes.

Em consonancia, Kadapakkam, Riddick, & Kumar (1998) afirmam que as empresas
com maior restricdo financeira apresentam menor sensibilidade do fluxo de caixa,
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possivelmente pela necessidade das empresas menores efetuarem investimentos para se
manterem competitivas; 0 que ndo ocorre com as grandes empresas, que podem postergar 0s
investimentos até dispor de recursos internos.

Este estudo é importante na medida em que a fraca governanga corporativa, acesso ao
crédito e disparidade geogréafica podem interferir na restricdo financeira e acesso ao mercado
de capitais pelas empresas (FRANCIS, HASAN, SONG, & WAISMAN, 2013; LOPEZ-
GRACIA & SOGORB-MIRA, 2015; SUN & YAMORI, 2009). Ademais, compreender a
restricdo das empresas € importante pois estas utilizam os recursos internos para efetuar
investimentos que agreguem valor a empresa devido a dificuldade de acesso a recursos
externos (DENIS & SIBILKOV, 2010).

O nivel de restricdo financeira perpassa a relacdo entre dimensdo do fluxo de caixa e
capacidade de financiamento frente a oportunidade de investir da empresa. A restricdo sera
menor quanto maior o fluxo de caixa e possibilidade de obtencdo de empréstimos
(ALMEIDA, CAMPELLO, & WEISBACH, 2004).

Em mercados emergentes, cuja restricdo financeira é elevada e a protecdo aos
investidores, baixa, hd uma maior evidéncia do impacto da governanca corporativa na
disponibilidade de recursos externos bem como na reducdo da sensibilidade do fluxo de caixa
ao se elevar o nivel de governanca. Niveis inferiores de governanga corporativa ampliam a
sensibilidade do fluxo de caixa devido a elevada dependéncia do fluxo de caixa; além de
limitar 0 acesso a recursos externos, inviabilizando o investimento em projetos com Valor
Presente Liquido - VPL positivo. Dessa forma, as empresas ampliam a retencdo de dinheiro
ocasionando custos de agéncia e problemas de subinvestimento (AL-NAJJAR & CLARK,
2017; FRANCIS, HASAN, SONG, & WAISMAN, 2013).

O fluxo de caixa pode evidenciar quais as restricbes financeiras as empresas
apresentam e como as reduzem para se efetuar investimentos. Além disso, o gerenciamento
adequado do capital de giro possui relagdo com a capacidade de financiamento da empresa, na
medida em que a dependéncia da necessidade de capital de giro aos recursos externos sera
reduzida e pode-se utilizar o capital para investimentos em ativos fixos (CHANG,
DASGUPTA, WONG, & YAO, 2014; ALMEIDA & EID JUNIOR, 2014).

O capital de giro liquido é um ativo que substitui o caixa, na medida em que
proporciona uma possibilidade tanto de descontos ao pagar antecipadamente fornecedores
guanto de expansdo das vendas, contudo, a partir de certo ponto, elevada necessidade de
capital de giro representa custos de financiamento, com possibilidade de faléncia e afeta a
capacidade de investimento em projetos rentaveis, assim, amplia a restri¢do financeira. Desse
modo, espera-se relacdo negativa entre tesouraria e capital de giro (BANOS-CABALLERO,
GARCIA-TERUEL, & MARTINEZ-SOLANO, 2014; BATES, KAHLE, & STULZ, 2009).

Destarte, a decisdo de investimento das empresas sofre influéncia da restricdo
financeira, devido ao impacto no fluxo de caixa e tesouraria. A fim de evitar o
subinvestimento, que decorre da associacao de liquidez e investimento, os gerentes ampliam a
retencdo de dinheiro. O acimulo elevado de capital, no entanto, ocasiona custos de agéncia e
perda do valor da empresa devido ao superinvestimento decorrente do excesso de fluxo de
caixa. O excesso de dinheiro associado ao fluxo de caixa livre distancia a supervisdo nos
investimentos realizados pelos gerentes, além de assegurar as empresas fluxo de caixa
superior ao necessario para efetuar investimentos com VPL positivo (HARFORD, 1999;
JENSEN, 1986; BATES, KAHLE, & STULZ, 2009; FRANCIS, HASAN, SONG, &
WAISMAN, 2013; AMESS, BANERJI, & LAMPOUSIS, 2015).

Na ansia de minorar 0 seu proprio risco, evitar inadimpléncia ou ampliar a autoridade,
0S gerentes podem efetuar investimentos que ndo agregam valor ao acionista, visto que 0s
recursos internos, sob a Otica dos gerentes, sdo mais baratos. Por isso, a governanca
corporativa deve ser utilizada de modo a obstar a realizagdo de investimentos que nao
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possibilitem lucratividade a empresa (LOPEZ-GRACIA & SOGORB-MIRA, 2015;
HARFORD, 1999; FRANCIS, HASAN, SONG, & WAISMAN, 2013). Como elevada
tesouraria suscita em custos de agéncia, principalmente em paises com fraca protecdo aos
investidores, presume-se que um conselho mais ativo minimize esse problema assim como
evita acdes gerenciais voltadas ao auto interesse (AL-NAJJAR & CLARK, 2017; AMESS,
BANERJI, & LAMPOUSIS, 2015). A forte dependéncia, em mercados emergentes, do
investimento ao fluxo de caixa, quando se verifica restricdo financeira, leva a suposi¢do que o
coeficiente do fluxo de caixa sera positivo e h fraca governanca corporativa (FRANCIS,
HASAN, SONG, & WAISMAN, 2013).

Em oposicdo, melhores praticas de governanga ampliam 0 acesso a recursos externos,
logo, as empresas conservam menos dinheiro e reduzem a dependéncia de fluxo de caixa
interno o0 que leva a redugdo de custos de agéncia e restricdo financeira (AL-NAJJAR &
CLARK, 2017; FRANCIS, HASAN, SONG, & WAISMAN, 2013). Contudo, os credores sao
propensos a efetuar empréstimos a empresas com elevado fluxo de caixa, dado que este €
utilizado para saldar as dividas; de outro modo, quanto maior a dimensao do fluxo de caixa,
maior 0 acesso a recursos externos (MULIER, SCHOORS, & MERLEVEDE, 2016).

Em consonancia, ha uma reducdo nos custos de agéncia conforme o aumento das
dividas, na medida em que o fluxo de caixa pode ser utilizado para saldar aquisicoes;
portanto, os gerentes dispordo de menos capital para efetuar acdes em prol do auto interesse,
além de investimentos que ndo agregam valor aos acionistas bem como apresentam baixo
retorno (ALMEIDA, CAMPELLO, & WEISBACH, 2004; JENSEN, 1986).

Os gastos de capital, no entanto, podem reduzir a necessidade de dinheiro bem como
ampliar o nivel de divida que pode ser obtida, pois pode gerar ativos que sirvam de garantia
(BATES, KAHLE, & STULZ, 2009). Conforme maior a quantia de ativos tangiveis, menor a
tendéncia a restri¢do, visto que podem ser utilizados como garantia; assim, quanto maior a
tangibilidade maior a propensao a obtencdo de empréstimos. Desse modo, empresas de porte
superior tendem a apresentar maior endividamento (ALMEIDA & CAMPELLO, 2007;
SILVA & VALLE, 2008).

As empresas menores sao mais passiveis de serem restritas; todavia, empresas maiores
podem apresentar maiores fluxos de caixa e, por conseguinte, maiores conflitos de agéncia
(PIERCE & HADLOCK, 2010; BATES, KAHLE, & STULZ, 2009). A restricdo financeira é
verificavel de modo mais intenso em empresas nacionais e de pequeno porte, cujas taxas de
juros se configuram como maior entrave financeira; em oposicdo, os empecilhos sao
inferiores para as multinacionais e empresas listadas em bolsas (BECK, DEMIRGUC-KUNT,
LAEVEN, & MAKSIMOVIC, 2006). As empresas que nao estdo listadas em bolsa de valores
apresentam maiores restricdes devido a dificuldade de acesso ao mercado de capitais, logo,
dependem mais de suas dividas de curto prazo (LOPEZ-GRACIA & SOGORB-MIRA, 2015).

As dividas reduzem o fluxo de caixa livre e, por conseguinte, 0 uso de dinheiro em
projetos ndo rentaveis; além evitar custos de agéncia em que os gerentes podem efetuar
aquisicoes que ndo agreguem valor a empresa (JENSEN, 1986). As dividas de curto prazo,
apesar dos riscos de inadimpléncia, proporcionam um risco inferior as empresas, na medida
em que somente efetuam projetos com risco minimo e aquisicdes cujo VPL é positivo.
Entretanto, como h& um risco de liquidez elevado as empresas sdo menos propicias a efetuar
aquisicoes com dividas de curto prazo. Caso o risco de liquidez seja elevado supde-se relagdo
negativa entre aquisicao e divida de curto prazo (FU & TANG, 2016).

A disposicdo geografica das empresas pode impactar na restricdo financeira devido as
diferengas regionais quanto a oferta de intermediarios financeiros, assim como, 0
conhecimento das empresas pelos agentes estabelecidos nas principais pragas financeiras.
Ademais, quanto menor a capacidade de intermédio local, menor o acesso a financiamentos.
Desse modo, as empresas realizam divulgacfes voluntérias nos relatérios anuais visando
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minimizar a dificuldade de acesso a informacgfes decorrentes da distancia dos centros
financeiros (DEROUICHE, JAAFAR, & ZEMZEM, 2016; RAJANA & RAMCHARAN,
2016).

As empresas costeiras enfrentam menores encargos e apresentam mao de obra mais
qualificada; as empresas interioranas, todavia, dependem de fundos internos devido ao
ambiente econdmico desfavoravel. O mercado, ap6s observar a divergéncia no desempenho,
tende a estabelecer restricdo financeira as empresas interioranas, cuja incerteza é maior,
dificultando 0 acesso a recursos externos, logo, a sensibilidade do fluxo de caixa aumenta
(SUN & YAMORI, 2009).

A assimetria de informacgdes pode ocorrer devido a distribuicdo geogréfica das
empresas, assim, quanto mais distante dos centros financeiros, menor a probabilidade de obter
informagdes importantes e menor a supervisdo dos investidores externos na gestdo das
empresas devido aos maiores custos de supervisdo. O custo de financiamento externo, por sua
vez, aumenta na medida em que o mercado prefere ofertar crédito as empresas costeiras do
que para as interioranas. Desse modo, espera-se que a disposicdo geografica influa nos
problemas de agéncia e tesouraria (BERNILE, KUMAR, & SULAEMAN, 2015;
BOUBAKER, DEROUICHE, & LASFER, 2015; DEROUICHE, JAAFAR, & ZEMZEM,
2016; SUN & YAMORI, 2009).

As divergéncias nos estudos de sensibilidade do fluxo de caixa, no entanto, decorrem
das diversas formas de divisdo da amostra, conforme exposto por Guariglia (2008) e Cleary,
Povel & Raith (2007). Empresas elencadas como restritas sob a perspectiva de restricdo
externa (assimetria de informagdes), como porte e pagamento de dividendos, apresentam
sensibilidade do fluxo de caixa positiva, conforme o trabalho de Fazzari, Hubbard e Petersen.
Em oposigdo, empresas classificadas como restritas sob a perspectiva de restricdo interna
(como variaveis associadas a liquidez), apresentam sensibilidade negativa, de acordo com 0s
resultados obtidos por Kaplan e Zingales. Assim, as restricdes internas ou externas influem de
modos divergentes na relagéo entre investimento e fluxo de caixa (GUARIGLIA, 2008).

De acordo com Cleary, Povel & Raith (2007), quando a amostra é classificada a partir
de fundos internos, verifica-se uma curva em U dos investimentos. Para validar a teoria, no
entanto, trés pressupostos devem ser considerados: os fundos externos sdo mais onerosos do
que os internos, a empresa pode escolher investimentos superiores ou inferiores e para
ampliar recursos externos depende de defini¢do interna, visto que os investidores verificam se
obterdo retornos suficientes.

As empresas que dispdem de recursos internos, mas que sdo insuficientes para se
financiarem, diminuem os investimentos em caso de reduc¢édo dos fundos internos (mantendo-
0s proximo ao que ja investiam), visto que para manter o nivel de investimentos seriam
necessarios empréstimos, incorrendo em aumento dos custos da empresa. Desse modo,
verifica-se que a reducdo dos recursos ocasiona um decréscimo nos investimentos, logo, ha
relacdo positiva entre investimento e fluxo de caixa (CLEARY , POVEL , & RAITH, 2007).

Em contrapartida, ainda segundo Cleary, Povel & Raith (2007), empresas com
recursos internos escassos apresentam niveis inferiores de investimento e necessidade
superior de empréstimos; todavia, investimentos podem gerar receitas e reduzir o risco de
inadimpléncia. Neste sentido, uma reducdo nos fundos internos leva a um aumento nos
investimentos, assim, a relagdo investimento-fluxo de caixa é negativa (sensibilidade fluxo de
caixa inferior).

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo possui natureza quantitativa no que se refere a analise e
levantamento de dados, cujas divergéncias nas pesquisas decorrem dos diferentes paises,
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variaveis e pressupostos empiricos considerados.

3.1. Material

Neste estudo, serd utilizado uma amostra para avaliar a relacdo entre restricdo
financeira e sensibilidade do fluxo de caixa das empresas brasileiras. A amostra compreende
as empresas de capital aberto na B3 que ingressaram nos diferentes niveis de governanca
corporativa, cuja andlise correspondera aos periodos anteriores e posteriores a entrada ou
saida das empresas nos diversos niveis de governanca corporativa. A amostra € composta,
ainda, por empresas situadas nos Estados do Rio de Janeiro e Sdo Paulo bem como nos
demais Estados brasileiros. Os setores com maior concentracdo na amostra coletadas séo: (i)
indUstria (23%); (ii) administracdo de empresas e empreendimentos (13%) e (iii) geracdo,
transmissao e distribuicdo de energia elétrica (12%).

As variaveis primordiais utilizadas na literatura para identificar a restricdo financeira
sdo abordadas no Quadro 1.

Quadro 1 - Variaveis utilizadas para identificar a restricao financeira.

Autor (es) Variaveis Férmula Descricdo
Amess, Banerji, & | Retencdo de | (Caixa e | O excesso de recursos retidos pode ocasionar
Lampousis (2015) Capital (RC) Equivalentes de | perda de valor da empresa devido a problemas de
Caixa + | agéncia e fluxo de caixa livre.
Aplicacéo
Financeira) /
Ativo Total
Beck, Demirguc- | Porte Ativo Total | Pois & uma varidvel estatistica significativa na
Kunt, Laeven, & (AT) regressao para captar as dificuldades de
Maksimovic (2006) financiamento.
Sheu & Lee (2012) | CAPEX Compra Liquida | Pois sdo significativamente sensiveis ao excesso
(Capital de Ativo | de caixa, principalmente para as empresas
Expenditure) Permanente/AT | restritas.
Almeida, Campello | Q de Tobin | Enterprise Seréa utilizado como proxy para oportunidade de
e Weisbhach (2004) | (QTobin) Value / Ativo | investimentos futuros.
Total
Francis, Hasan, | Governanga Entrada/Saida Em que empresas acessam de modo limitado o
Song, & Waisman | Corporativa nos diferentes | financiamento externo devido & ma governanca;
(2013) (GC) niveis de | ademais, essa  variavel é  importante,
governanca principalmente em paises em desenvolvimento,

pois o impacto da governanga no acesso aos
recursos externos é significativo em paises com
menor prote¢do a investidores.

AC)/AT

Chang, Dasgupta, | Fluxo de | (Lucro Bruto - Cuja alocacdo pode fornecer informacdes
Wong, & Yao | Caixa (FC) Despesas importantes dos tipos de atrito que as empresas
(2014) Administrativas | apresentam e como amenizam as restricbes
- Despesas com | financeiras.
Vendas +
Depreciacdo) /
AT
Sun & Yamori | Localizagdo Distancia da | Relaciona-se com o desempenho das empresas,
(2009) Geografica empresa a B3 haja visto que empresas interioranas dispGem de
(LG) maiores encargos e mdao-de-obra  menos
qualificadas, assim, as divergéncias entre as
regides impactam na sensibilidade do fluxo de
caixa.
Almeida & | Tangibilidade | (AT- Empresas com quantias superiores de ativos
Campello (2007) (Tang) Investimentos- | tangiveis tendem a ser menos restritas




Lopez-Gracia & | Dividas de | Empréstimos e | As empresas que ndo estdo cotadas apresentam
Sogorb-Mira (2015) | Curto  Prazo | Financiamentos | maiores restrices devido a dificuldade de acesso
(Div_CP) de Curto Prazo/ | a0 mercado de capitais, logo, sdo mais
Ativo Total dependentes de suas dividas de curto prazo.
D'Mello, Capital de | ST/ Receita Devido a possibilidade de rapida transformacéo
Krishnaswami, & | Giro Liquido em caixa dos ativos liquidos, pode-se utiliza-los
Larkin (2008) (CG) para evidenciar quais sdo considerados substitutos
do caixa.

Fonte: Elaboracéo Propria.

Os dados financeiros e cadastrais (localizagdo) foram obtidos junto ao Sistema
Economatica®. A distancia entre as empresas e a B3 foi identificada pelo Google Maps. A
informacdo quanto a saida e entrada nos diferentes niveis de governanca foram obtidos junto a
B3 e a entrada e saida nos mercados internacionais nos relatorios de gestdo das empresas.

A operacionalizacdo das variaveis de distancia e nivel de governanga ocorreu por meio
de dummies. Empresas com distancia inferior a 150 km da B3 receberam o valor 1. Empresas
listadas em cada segmento de governanca da B3 (Novo Mercado, N2, N1, Bovespa Mais
(MA) e Tradicional) receberam nota 1 e o contrario 0, assim, foi construida uma variavel para
cada segmento. Ressalta-se que, houve o cuidado em alterar os conceitos nos casos de
mudancas de niveis ao longo do periodo analisado.

O periodo para analise compreende de janeiro de 2009 a dezembro de 2016, a partir de
dados trimestrais. A escolha temporal residiu na expectativa de analisar os resultados pos as
elevadas volatilidades no mercado financeiro nacional no periodo da crise do subprime.

3.2. Métodos

O modelo econométrico utilizado neste estudo € a regressdo com dados em painel,
sendo um painel desbalanceado, cujo maior desafio é utilizar a técnica que melhor se adequa
aos dados. Conforme Gujarati & Porter (2011), o modelo de regressao com dados em painel
pode contribuir para que a analise seja mais robusta, na medida em que o elevado nimero de
observacgdes amplia os graus de liberdade utilizados na regressdo, e, assim, a analise torna-se
significativa.

Neste sentido, 0 modelo utilizado sera uma extensdo do proposto por Almeida,
Campello & Weisbach (2004), conforme a equacao (01), por incluir as variaveis de GC e LG.

RCi,t = g+ Por‘tei,t +o<, QTobini,t + o5 CAPEXi’t +oy FCi,t + o GCi,t + (1)
Xg DiV_CPi,t + o<, CGi,t + O(gLGi't + agTangi_t + gi,t

Ao atender os pressupostos do modelo classico de regressdo linear, obtém-se
estimadores ndo viesados (ou ndo tendenciosos; isto é, a média do estimador amostral ¢ igual
ao valor do estimador populacional), lineares e com minima variancia. Assim, sS40 necessarios
testes para avaliar o ajuste do modelo e garantir o uso dos melhores estimadores, sendo: teste
de normalidade dos residuos, heteroscedasticidade e autoregressao. Além destes, a estatistica
F do modelo e o coeficiente de determinagdo (GUJARATI & PORTER, 2011).

Desse modo, a fim de buscar o melhor ajuste possivel a regressdo, foi utilizado o
Método dos Minimos Quadrados Ponderados (MQP), visto que o método ja corrige o
problema de heterocedasticidade inerentes a estudos com empresas de diferentes setores,
portes e resultados. Assim, com a homocedasticidade os termos de erro (0) apresentam
variancia constante para as diversas observacoes (GUJARATI & PORTER, 2011).

Como a distribuicdo dos pardmetros depende da distribuicdo do termo de erro (0), o
método assume que U apresenta distribuicdo normal. Diante disso, faz-se necessario o teste de
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normalidade dos residuos, visto que os termos de erro impactam a variavel dependente devido
as variaveis ndo consideradas no modelo de regressdo; espera-se que essa influéncia seja
minima e aleatoria. Além disso, supde-se que ndo ha autocorrelacdo entre os residuos e suas
distribuicOes sdo independentes. Dada a hipdtese de normalidade, 0 e os pardmetros estdo
normalmente distribuidos, portanto, pode-se efetuar o teste F (GUJARATI & PORTER,
2011).

4. ANALISE DOS RESULTADOS

A partir dos resultados descritivos apresentados na Tabela 1, pode-se verificar que a
maior media ocorre na variavel porte, decorrente, principalmente, pelo fato da B3 ser
composta por empresas de porte elevado. As empresas apresentam, em sua maioria, FC e
investimentos negativos, desse modo, pode evidenciar a restricdo financeira. Neste sentido, as
empresas apresentam tangibilidade possivelmente para utilizar como ativos colaterais e obter
maior acesso ao mercado, além de se concentrarem em niveis superiores de governanca (NM).
Ademais, a elevada necessidade de capital de giro e o uso de Div_CP, podem evidenciar o
direcionamento dos recursos a atividades operacionais da empresa, visto que o FC encontra-se
negativo. De forma geral, as empresas ndo se encontram distantes do centro financeiro.

Os valores minimo e maximo apresentam uma amplitude significativa, assim, pode
haver outliers na amostra, 0 que poderia ocasionar heterocedasticidade, ja corrigida pelo
método utilizado (MQP). O desvio padrdo, por sua vez, evidencia dispersdo significativa para
as varidveis CAPEX, CG e Div_CP; frente as demais varidveis que ndo apresentaram
variabilidade tdo elevada. O coeficiente de variacdo, no entanto, apresentou valores mais
elevados frente ao desvio padrdo, devido a divisdo pela média com valores préximos a zero,
como ocorre no FC.

Através do teste de normalidade Jarque-Bera, verifica-se que a distribuicdo das
variaveis € normal, sendo as variaveis CAPEX, CG, Div_CP e FC com maior assimetria
frente as demais, evidenciado pelos maiores resultados de enviesamento. Assim, 0 excesso de
curtose para essas variaveis evidencia um maior “achatamento” da curva de distribuigdo
normal.

Tabela 1 — Resultados Descritivos.

Variavel | Média | Mediana| Minimo Maximo | Desvio Padrdo | C.V. |Enviesamento | Curtose Ex.
Porte 13,75 | 14,30 -1,77 20,75 3,04 0,22 -1,50 3,19
Qtobin 0,86 0,42 -0,44 196,02 5,19 6,00 24,52 721,94
Trad 0,01 0,00 0,00 1,00 0,09 11,35 11,26 124,86
N1 0,06 0,00 0,00 1,00 0,24 3,86 3,60 10,99
N2 0,03 0,00 0,00 1,00 0,18 5,563 5,35 26,62
NM 0,26 0,00 0,00 1,00 0,44 1,71 1,12 -0,74
MA 0,00 0,00 0,00 1,00 0,05 19,39 19,34 372,00
FC -0,31 0,07 -665,46 6,31 7,28 23,76 -70,27 6.099,10
LG 0,41 0,00 0,00 1,00 0,49 1,20 0,37 -1,86
Tang 0,55 0,62 0,00 1,00 0,29 0,52 -0,43 -0,89
Div CP | 1,95 0,06 0,00 3.020,60 67,91 34,84 43,45 1.903,20
CG 3,36 0,02 -796,27 | 7.414,00 129,64 38,55 47,35 2.389,70
CAPEX | -3,12 -0,02 -35.420,00 9,63 329,82 105,81 -107,38 11.528,00

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados obtidos na pesquisa

A partir matriz de correlacdo, exposta na Tabela 2, pode-se notar que os resultados
estdo alinhados com a teoria, na medida em que empresas de maior porte tendem a apresentar
maiores fluxos de caixa, observado pela correlagdo positiva entre porte e FC (0,14). Em
consonancia, o confronto da correlacdo entre porte com nivel NM de governanga (0,26) e
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porte com nivel tradicional de governanca (0,02) evidencia a associa¢do entre tamanho das

organizaces e a participacao nos niveis superiores de governanca.

Tabela 2 - Matriz de Correlacao.

Variaveis | Porte | CAPEX | Qtobin| Trad | N1 N2 | NM | MA | FC | LG |Tang |Div CP| CG
Porte 1,00 | -0,12 | -0,04 | 0,02 | 0,29 | 0,10 | 0,26 |-0,09 | 0,24 | 0,16 | 0,10 | -0,15 |-0,07
CAPEX |-0,12| 1,00 0,00 |-0,02| 0,00 |-0,04|-0,04| 0,03 |-0,12 | 0,04 |-0,24| 0,07 | 0,01
Qtobin -0,04 | 0,00 1,00 | 0,00 |-0,01| 0,01 | 0,08 |-0,01| 0,11 | 0,06 |-0,04| 0,02 | 0,00
Trad 0,02 | -0,02 | 0,00 | 1,00 |-0,03|-0,02|-0,06|-0,01] 0,02 | 0,04 | 0,00 | -0,01 | 0,00
N1 0,29 | 0,00 | -0,01 |-0,03]| 1,00 |-0,05|-0,18|-0,02 | 0,00 |-0,02|0,02 | -0,04 |-0,01
N2 0,10 | -0,04 | 0,00 |-0,02|-0,05| 1,00 |-0,12 |-0,01| 0,00 | 0,07 |-0,02| 0,00 | 0,00
NM 0,26 | -0,04 | 0,08 |-0,06|-0,18|-0,12 | 1,00 |-0,04 | 0,05 | 0,21 |-0,25 | -0,02 |-0,01
MA -0,09| 003 | -0,01 |-0,01)-0,02]-0,01]-0,04| 1,00 |-0,03]|0,07 |0,02| 0,02 | 0,00
FC 0,14 | -012 | 0,11 | 0,02 | 0,00 | 0,00 | 0,05 |-0,03 | 1,00 | 0,05 | 0,20 | -0,02 |-0,03
LG 0,16 | 0,04 0,06 | 0,04 |-0,02 | 0,07 | 0,21 | 0,07 | 0,05 | 1,00 |-0,07 | 0,03 | 0,00
Tang 0,10 | -0,24 | -0,04 | 0,00 | 0,02 |-0,02 | -0,25 | 0,02 | 0,10 | -0,07 | 1,00 | -0,04 |-0,06
Div CP |-0,15| 0,07 0,02 |-0,01|-0,04| 0,00 |-0,02| 0,02 |-0,02 | 0,03 |[-0,04| 1,00 |-0,03
CG -0,07 | 0,01 0,00 | 0,00 |-0,01| 0,00 |-0,01| 0,00 |-0,03 | 0,00 |-0,06 | -0,03 | 1,00

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados obtidos na pesquisa.

A correlacdo significativa entre tang e NM (-0,25) respalda as evidéncias tedricas,
visto que empresas com menores niveis de governanca e, em tese, mais restritas podem
utilizar ativos tangiveis para proporcionar garantias e captar mais recursos externos. Ademais,
ressalta-se que as correlagdes entre as variaveis independentes foram baixas (valores menores
que 0,4) o que reduz o efeito da multicolineariedade.

A Tabela 3 apresenta os resultados do modelo de regressao desenvolvido para este
estudo. Encontrou-se um coeficiente de determinacdo (R2) proximo a 42% e a estatistica F
rejeita a hipotese nula de mé especificagdo do modelo.

Contudo, a significancia da constante evidencia um efeito de endogenia; ou seja, ha
variaveis que ndo foram utilizadas no modelo para explicar a folga do caixa. Em que pese, 0
esforco de ampliar o modelo de Almeida, Campello & Weisbach (2004) e incorporar novas
variaveis, nota-se que a decisdo de retencdo de caixa das empresas € uma variavel complexa e
que talvez, fatores ndo finaceiros ou econémicos (comportamentais, politicas internas, entre
outros) ndo capturados pelos regressores exercam impacto na variavel resposta.

Tabela 3 - Resultados da regressdo para a variavel de Retencdo de Caixa.

Variaveis Coeficiente Erro Padrdo | razdo-t p-valor Intervalo de confianca de 95%
Const 0,184839 0,00449717 41,10 <0,0001 (0,176024, 0,193655)
Porte 0,000892016 | 0,000278754 3,200 0,0014 (0,000345603, 0,00143843)
Qtobin —0,000860662 | 0,000365142 | -2,357 0,0184 (-0,00157641, -0,000144911)
Trad 0,0422445 0,00674100 6,267 <0,0001 (0,0290308, 0,0554582)
N1 0,0163478 0,00195812 8,349 <0,0001 (0,0125095, 0,0201861)
N2 0,0226068 0,00295144 7,660 <0,0001 (0,0168214, 0,0283922)
NM 0,0165333 0,00127787 12,94 <0,0001 (0,0140284, 0,0190382)
MA —0,0376624 0,00459181 —8,202 <0,0001 (-0,0466633, -0,0286616)
FC 0,0508504 0,00399202 12,74 <0,0001 (0,0430252, 0,0586755)
LG 0,00781001 0,00100930 7,738 <0,0001 (0,00583158, 0,00978844)
Tang —0,179462 0,00268192 —66,92 <0,0001 (-0,184720, -0,174205)
Div_CP —0,0607028 0,00409481 -14,82 <0,0001 (-0,0687294, -0,0526761)
CG 0,000121648 1,01591e-05 11,97 <0,0001 (0,000101734, 0,000141561)
CAPEX —0,0218636 0,00554880 -3,940 <0,0001 (-0,0327403, -0,0109869)
R2 0,421858 R? ajustado | 0,421118 NUmero de Empresas: 377
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|F(13,10156) | 570,0482 | P-valor(F) |0,000000 | NUmero de Observacdes: 11.687

Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados obtidos na pesquisa

Todos os estimadores apresentam confianca estatistica ao nivel de 99%, com excec¢ao
do QTobin, cuja significancia € 95%; assim, pode-se concluir que todas as variaveis utilizadas
no modelo de regressdo impactam na retengéo de caixa das empresas listadas na B3, incluindo
as variaveis adicionadas ao modelo neste estudo.

Os intervalos de confianca da regressdo, também abordados na Tabela 3, ndo
expressam ampla magnitude, visto que os limites de confianca obtidos apresentam o mesmo
efeito (positivo ou negativo) do coeficiente. O resultado evidencia a auséncia de um erro
padrdo elevado, logo, pode-se analisar os impactos das variaveis independentes na retencédo
do caixa pelos estimadores da Tabela 3.

Os resultados obtidos confirmam os estudos de Fazzari, Hubbard & Petersen (1988),
na medida em que a sensibilidade do FC exerce impacto positivo na retencdo de recursos no
caixa, 0 que denota que empresas com uma maior relacdo entre investimentos e geracdo de
fluxo de caixa apresentam um comportamento de precaucdo junto as suas disponibilidades,
provavelmente como forma de garantir liquidez ao ciclo operacional.

Por outro lado, Almeida & Campello (2007) e Portal, Zani & Silva (2012) evidenciam
gue a necessidade de retencdo de recursos no caixa pode ser minimizada em funcdo do nivel
de tangibilidade das empresas, tendo em vista, que ativos imobilizados podem servir como
garantias em fontes de financiamentos e sdo covenants valorizados pelas instituicdes
financeiras. Neste sentido, empresas mais tangiveis podem apresentar menores niveis de
retencdo, pois tendem a apresentar maiores facilidades na obtencdo de recursos de curto
prazo.

N&o obstante, empresas com maior participacdo de dividas de curto prazo tendem a
apresentar menores niveis de retencdo de recursos no caixa. Entende-se que essa situacdo
pode ocorrer quando as empresas apresentam um comportamento agressivo na gestdo do
capital de giro e, desse modo, podem direcionar uma maior parcela dos financiamentos do
ativo circulante operacional, em especial estoques e contas a receber, para dividas de curto
prazo, reduzindo os recursos disponiveis no caixa e canalizando recursos de longo prazo para
ativos imobilizados. No entanto, 0 aumento de dividas de curto prazo pode reduzir a retencao
em caixa de empresas com situacdo financeira encaminhada a insolvéncia. Lopez-Gracia &
Sogorb-Mira (2015) encontram resultados dispares, visto que empresas ndo listadas na bolsa
apresentam restricdo financeira e maior dependéncia de dividas de curto prazo.

O volume de investimentos (CAPEX) realizados no periodo, também, influencia
negativamente a retencdo de caixa 0 que denota uma maior preferéncia dos gestores em
utilizar o autofinanciamento de novos investimentos frente a novas dividas ou mesmo novos
acionistas. Essa situacdo confirma os possiveis problemas de agéncia em relagdo a preferéncia
dos gestores em utilizar recursos proprios frente a novas dividas; muito embora, deve-se
considerar tambeém as restricbes do mercado de crédito brasileiro para o financiamento de
ativos fixos das empresas quase sempre restritos ao Banco Nacional de Desenvolvimentos
Econdmico e Social (BNDES) e, ainda, o mercado de capitais pouco desenvolvido para
debéntures e demais titulos de divida comparado com mercados desenvolvidos. Apesar de,
também, encontrar uma relacdo negativa entre CAPEX e retencdo de caixa, Maheshwari &
Rao (2017) argumentam que 0 aumento nos investimentos pode ampliar a capacidade de
captar recursos e obter divida, minimizando a necessidade de retencéo.

No contexto brasileiro, com fraca protecdo aos investidores, evidencia-se que o
aumento dos investimentos minimiza o acumulo de capital, pois 0s recursos podem ser
utilizados pelos gestores para se autofinanciarem, enquanto as dividas sdo direcionadas ao uso
no capital de giro da empresa. O que pode, também, ser verificado na relagdo positiva entre
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FC e retencdo; cuja dependéncia de investimentos decorre da geracdo de recursos internos.
Aléem disso, a retengdo ndo diverge significativamente conforme niveis superiores de
governanga (AL-NAJJAR & CLARK, 2017; AMESS, BANERIJI, & LAMPOUSIS, 2015;
FRANCIS, HASAN, SONG, & WAISMAN, 2013)

Por sua vez, a relacdo positiva entre retencdo e capital de giro ja era esperada, na
medida em que as empresas com maior equilibrio financeiro na relacdo ST/Receita
apresentariam niveis superiores de retencdo de recursos em caixa. Conforme D’Mello,
Krishnaswami, & Larkin (2008), o CG pode ser convertido rapidamente em caixa; o que pode
ser verificado pela relacéo positiva entre CG e retencdo de capital.

Neste contexto, verifica-se que empresas com maior valor agregado (Q-Tobin) tendem
a apresentar menores niveis de retencdo de caixa, sendo que este resultado pode
contrabalancear uma possivel indicacdo de conflito de agéncia, tendo em vista que, 0s
shareholders podem estar valorizando as empresas com menores niveis de recursos em caixa
cujo efeito pode ser maiores niveis de investimentos que poderdo refletir em maiores fluxos
de renda no futuro; relacdo encontrada, também, nos estudos de Faulkender & Wang (2006).

As varidveis de GC inclusas no modelo mostraram-se significativas, porém
independentemente do nivel de GC todas tendem a exercer influéncia positiva na retencao de
caixa, contradizendo os estudos de Francis, Hasan, Song, & Waisman (2013). Inicialmente
tinha-se a expectativa que quanto maior o nivel de GC, menores seriam as necessidades de
retencdes de recursos em caixa por parte das empresas pelo seu maior potencial de obtencéo
de recursos junto ao mercado em funcéo da sua transparéncia. No entanto, os resultados sao
contrarios a expectativa inicial, pois além da influéncia positiva em qualquer segmento, nota-
se que os estimadores para 0 N2 e 0 NM sdo maiores que os niveis mais baixos de GC (N1 e
Tradicional).

Em consenso, o nivel MA apresentou resultado negativo e divergente da proposicao
inicial, pois, por ser um segmento de inicio de bolsa, ndo dispde da mesma divulgagdo e
transparéncia dos demais. A relacdo negativa pode ocorrer devido a0 menor acesso ao
mercado de dividas e acles, logo, pode haver uma dependéncia superior ao caixa para se
efetuar o financiamento das atividades.

As principais explicacGes e até extensdes tedricas em relacdo a estes resultados podem
estar associadas a:

i) como apresentou-se na matriz de correlacdo, hd uma maior associacdo entre niveis
de GC e tamanho, ou seja, empresas maiores tendem a apresentar maior necessidade de
adocdo de niveis de governanca mais acurados e o tamanho é um fator significativo e com
influéncia positiva na retencdo de recursos. Assim, é possivel que haja uma circularidade
nessa analise, pois empresas maiores demandam ao mesmo tempo maiores niveis de
governancga corporativa e maiores niveis de caixa como sinalizacdo ao mercado de uma gestéo
com maior precau¢do. Aldrighi & Bisinha (2010), no entanto, assinalam que empresas de
porte superior, mas com mas condi¢fes financeiras, tendem a acumular e postergar o
investimento para evitar empréstimos futuros para realizar investimentos.

i) Em funcdo das limitagdes j& assinaladas do mercados de crédito nacional e de
titulos de divida, empresas grandes tendem a apresentar maior dificuldade na obtencdo do
volume de recursos necessarios a sua atividade, portanto, a estratégia de retencdo de recursos
no caixa, pode ser um imperativo as empresas brasileiras e ndo, apenas, uma discussao se essa
decisdo e fruto de conflito de agéncia.

iii) Um maior nivel de governanca e, com efeito, transparéncia pode exigir das
empresas um processo de avaliagdo de novos investimentos mais detalhado envolvendo etapas
adicionais de comités e compliance; esses mecanismos de controles (totalmente necessarios)
podem impedir a assuncdo de investimento mal avaliados ocasionando investimentos mais
seletivos e, com efeito, uma maior disponibilidade de recursos no caixa. Nesse sentido, Al-
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Najjar & Clark (2017) alegam que conselhos independentes, mas inativos, ndo monitoram a
empresas; em consequéncia, ttm-se maior retencédo de capital.

iv) Associado ao item iii, o periodo de analise dessa pesquisa compreende um
intervalo temporal conturbado na economia brasileira quanto aos desdobramentos de politicas
econbmicas como também no quadro politico e institucional no pais, neste sentido, as
empresas com maiores niveis de governanca e preocupadas com o patriménio dos acionistas
podem ter reavaliados seus projetos de investimentos e priorizado a retencdo de recursos em
caixa frente a adocdo de novos investimentos. Ndo obstante, a taxa Selic superior a dois
digitos em todo o periodo garantia as tesourarias das empresas uma remuneracdo competitiva
e com liquidez; portanto, a decisdo de retencdo de recursos em caixa neste periodo pode estar
associada as estratégias empresariais das empresas nacionais para o periodo diante de um
contexto macroecondmico e politico instavel. O resultado vai ao encontro dos estudos de
Almeida, Campello, & Weisbach (2004), visto que, também, alegam a influencia do contexto
macroecondmico na gestdo do caixa; em que empresas restritas tendem a acumular recursos
devido a maior atratividade de investimento futura.

A proposicdo de analisar a distancia geografica das empresas brasileiras junto ao
principal centro financeiro do pais (Sdo Paulo) mostrou-se contraria a expectativa inicial. Em
razdo do estimador positivo da varidvel de controle LG, entende-se que as empresas mais
préximas apresentam maiores niveis de retencao de caixa frente aquelas que estdo a mais de
150 km, em oposi¢do aos resultados obtidos por Sun & Yamori (2009). Em que pese,
empresas interioranas nao retém recursos em caixa, pois devem precisar utilizar todo o
recurso disponivel para o financiamento das suas operac@es; assim, devem apresentar maior
dificuldade para acessar os mercados de dividas e novas agdes.

Esses resultados estdo alinhados com préticas de mercado conhecidas, como: i) a
necessidade de realizacdo de road shows sempre quando do lancamento de novas acfes ou
tranches de debéntures nos principais centros; ii) as estratégias de lancamento de acbes de
forma privada antes da abertura publica; iii) a participacdo em eventos e encontros; entre
outras acdes como forma de aumentar a visibilidade das empresas junto aos agentes
fornecedores de recursos. N&o obstante, quando extrapolada, essas mesmas dificuldades s&o
encontradas quando empresas nacionais buscam o0s principais centros financeiros globais
(Nova Yorque, Londres, Frankfurt e Toquio).

Assim, de forma pioneira, esse trabalho suscita para a realidade brasileira discussdes
quanto a necessidade de estratégias de maior interiorizacdo da bolsa de valores, ndo como
contraponto, ao processo de consolidacdo de bolsas presenciado na década de 1990 e inicio
deste século no Brasil, mas como uma necessidade em que a consolidacdo deste mercado nédo
se torne uma barreira a expansdo do mercado de capital do Brasil para uma maior quantidade
de empresas.

Em adicdo, movimentos societarios que envolvem, por exemplo, a consolidacdo de
bolsas nacionais, como uma possivel fusdo entre as bolsas de Londres e Frankfurt ou como ja
noticiado entre as bolsas de S&o Paulo e Santiago ndo criem pragas financeiras voltadas
somente para grandes empresas, mas que o potencial de liquidez dessas consolida¢des possam
representar beneficios, também, para empresas sediadas e com atuagfes distantes desses
centros.

5. CONCLUSAO

O trabalho se propds a analisar a relacdo entre sensibilidade do fluxo de caixa e
restricdo financeira das empresas ndo financeiras listadas na B3 no periodo de 2009 a 2016.
Os resultados se assemelham aos obtidos por Fazzari, Hubbard & Petersen (1988), na medida
em que empresas com sensibilidade do fluxo de caixa superior apresentam maior restricao
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financeira.

O modelo empirico proposto € uma extensdo do trabalho de Almeida, Campello &
Weisbach (2004), incluindo variaveis de governanca e localizacdo geogréafica. A principio a
expectativa era a influéncia dispare dos diferentes niveis de governanga corporativa na
retencdo de capital, em que maiores niveis de governanca e transparéncia proporcionariam
maior acesso aos recursos externos e, por conseguinte, menor restri¢ao financeira.

Contudo, os resultados evidenciam ndo haver divergéncias significativas no acesso ao
mercado, visto que todos os coeficientes, exceto o nivel MA, foram positivos. Desse modo, a
retencdo de capital em caixa decorre independentemente do nivel de governancga,
possivelmente devido ao maior controle nos investimentos a serem efetuados; assim como,
pelo contexto politico econdmico conturbado do pais.

O nivel MA, apresenta coeficiente negativo, mas em consenso com o resultado de GC,
visto que pode apresentar menor acesso ao mercado frente a niveis mais elevados de
governanga, desse modo, pode haver maior dependéncia de recursos internos para
financiamento.

As dummies de localizagdo, também, sdo opostas ao esperado, com maior retencdo em
empresas proximas ao principal centro financeiro do pais, opondo-se aos resultados de Sun &
Yamori (2009). As empresas distantes da B3 podem utilizar os recursos para financiar as
operacdes, devido a dificuldade de acessar o mercado de capitais.

Ademais, em congruéncia com a previsdo inicial, obtém-se relacdo negativa entre
Div_CP e retencdo em caixa; visto que o fluxo de caixa passa a ser utilizado para saldar
aquisicdes e, assim, reduz os recursos a disposicdo dos gerentes para efetuar investimentos
gue ndo agregam valor. Além disso, as dividas de curto prazo podem ser utilizadas para
financiar ativos circulantes da empresa.

Neste sentido, como a amostra apresentou sensibilidade do fluxo de caixa positiva, a
relagdo negativa entre investimento e retencdo, pode decorrer do autofinanciamento em
detrimento do uso das dividas, que sdo direcionadas ao capital de giro da empresa. Assim,
pode haver conflitos de agéncia devido a propensdo dos gerentes ao uso de recursos internos
em detrimentos de recursos obtidos no mercado. Ndo obstante, devem-se considerar as
restricdes decorrentes do mercado brasileiro.

Diante disso, evidencia-se que o presente trabalho contribui para compreender e
analisar a realidade de paises emergentes, como o Brasil, cujo contexto econdmico e politico
podem influir na sensibilidade do fluxo de caixa das empresas de modo diferente dos paises
desenvolvidos. Além disso, espera-se que o estudo contribua para analise da sensibilidade do
fluxo de caixa, principalmente em paises emergentes devido a escassez de trabalhos
direcionados a esse contexto.

Em complemento, novas pesquisas podem ser realizadas, com um comparativo entre
empresas cotadas e ndo cotadas devido a divergéncia no acesso ao mercado de capitais; assim
como, pesquisas comparativas entre paises emergentes e desenvolvidos, com o intuito de
averiguar as principais discrepancias em ambos 0s contextos.
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