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RESUMO

Seguindo Almeida et al. (2004), esse estudo busca mensurar o efeito das restrices
financeiras sobre a politica de caixa das empresas brasileiras. O efeito da restricdo
financeira impacta na propensdo das empresas para armazenar caixa quando
ocorrem variacdes no fluxo de caixa de operacdes da empresa. Segundo a teoria, as
empresas com restrigdes financeiras deveriam apresentar uma sensibilidade do caixa
ao fluxo de caixa (cash flow sensitivity of cash) positiva e superior a das irrestritas.
Utilizando o método pooled OLS, esse estudo investiga empiricamente o efeito das
restricdes financeiras em companhias brasileiras abertas e fechadas no periodo de
2000 a 2017. Para tanto, as companhias foram classificadas a priori de acordo com
dois critérios de restricdo financeira, o tipo de capital — aberto ou fechado — e porte —
pequenas ou grandes empresas. Os resultados indicam que o tipo de capital € um
direcionador das politicas de caixa, confirmando que uma companhia fechada
apresenta sensibilidade superior em relacdo a uma companhia aberta.

Palavras-chave: restricdo de crédito, politica de caixa, sensibilidade do caixa ao
fluxo de caixa, companhias abertas, companhias fechadas.



ABSTRACT

Following Almeida et al. (2004), the goal of this study was to measure the effect of
financial constraints on Brazilian companies' cash policy. The existence of financial
constraints affects the propensity of companies to store cash when there are changes
in their operating cash flows. According to the theory, financially constrained
companies should exhibit positive and higher cash flow sensitivity, as compared to
unconstrained companies. Using the pooled OLS method, this study empirically
investigates the effect of financial constraints on private and public Brazilian
companies using data for the 2000 to 2017 period. Companies are classified a priori
according to two criteria of financial constraint, the type of capital — private or public —
and size — small or large firms. The results indicate that the type of capital is a driver
of cash policies, confirming that a private company display higher sensitivity to
operating cash flow than a public company.

Keywords: credit constraints, cash flow sensitivity of cash, public companies, private
companies.
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1. INTRODUCAO

1.1. Problema de Pesquisa

Em um ambiente sem restri¢cdes financeiras, as empresas atuam de modo
a financiar todas as oportunidades de investimento com valor presente liquido
esperado positivo, ou seja, que aumentem o valor da empresa (MODIGLIANI,
MILLER, 1958). Num mercado perfeito — sem assimetria de informacéo, conflitos de
agéncia, custos de transacdo e com possibilidade de arbitragem — as decisbes das
empresas maximizardo o valor gerado para 0s acionistas, independentemente de

como forem financiadas, ou da existéncia ou inexisténcia de liquidez interna.

Mas, na pratica, as empresas enfrentam friccbes financeiras e
orcamentarias que impactam a captacdo de recursos externos e limitam a
disponibilidade de crédito (ALMEIDA et al., 2004). De acordo com o grau de restricdo,

a disponibilidade de recursos internos sera afetada em menor ou maior grau.

Um dos primeiros estudos tratando de restricdes financeiras foi
desenvolvido por Fazzari et al. (1988). Segundo os autores, o comportamento dos
investimentos, frente as variagbes na disponibilidade de caixa representada pela
sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa, ndo era otimizado por conta de
restricbes financeiras. Por meio de um modelo econométrico no qual o investimento
seria funcdo de Q de Tobin e do fluxo de caixa operacional, caso uma empresa nao
apresentasse restricdo de capital, o investimento ndo deveria apresentar sensibilidade
em relacdo ao fluxo de caixa. Esse fator faria com que a empresa recorresse ao crédito
ou a emissao de acbes para se financiar e, desse modo, o excedente de caixa seria
distribuido como dividendos. Isto gerou a proposi¢cao de que firmas restritas fossem
aguelas que nao pagassem dividendos.

Desde a publicacdo de Fazzari et al. (1988), a pesquisa académica se
interessou em analisar que critérios eram determinantes para classificar uma empresa
como restrita ou irrestrita e qual a sensibilidade — dos investimentos e do caixa,
principalmente — em relagéo ao fluxo de caixa operacional, principalmente. Apesar dos

inimeros estudos avaliando diferentes critérios, € necessario comentar que até o

momento a literatura ndo chegou a um consenso sobre qual medida de restricao
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financeira é a melhor, ou mais correta a ser utilizada (FARRE-MENSA, LJUNGQVIST,
2015). Os resultados dos autores indicam que € necessario cuidado na utilizacdo de

variaveis para identificar a restricao financeira.

Em um dos principais trabalhos nessa tematica, Almeida et al. (2004)
modelaram a demanda por liquidez de uma companhia aberta de acordo com as
restricbes enfrentadas, usando diversos critérios de classificacdo - distribuicdo de
dividendos, tamanho da empresa, existéncia de classificacdo de titulos de divida e de
notas promissorias mercantis e indice KZ. Para os autores, a politica de investimento
de uma empresa financeiramente restrita se desvia do nivel 6timo de investimento e,
desse modo, escolhem um nivel 6timo de caixa de modo a equilibrar a lucratividade
dos investimentos atuais e futuros. O nivel 6timo de caixa a ser poupado é definido a
partir da sensibilidade do caixa ao fluxo de caixa (cash flow sensitivity of cash em
Almeida et al., 2004). Essa sensibilidade seria positiva para empresas restritas e

indeterminada para as irrestritas.

A maior parte da pesquisa sobre restricdes financeiras abordou os
determinantes da retencéo de caixa em companhias abertas. O interesse em abordar
companhias fechadas s6 foi manifestado pela literatura estrangeira recentemente,

abordando principalmente paises desenvolvidos.

Para companhias fechadas, Brav (2009) apresentou evidéncias de que o
custo de buscar recursos no mercado é mais elevado do que para as abertas, devido
principalmente, a friccdes financeiras. O autor encontrou evidéncias de que as
companhias abertas apresentam maior indice de alavancagem e que para as
fechadas, o capital proprio € mais custoso devido, em grande parte, as friccoes
financeiras. Por outro lado, Gao et al. (2013) encontraram que, apesar das
companhias fechadas terem motivos mais sélidos para reterem caixa para
oportunidades futuras, acumulam cerca de metade do caixa que é mantido pelas

companhias abertas.

No caso brasileiro, Ghani et al. (2015) analisaram a relacdo do fluxo de
caixa com os investimentos entre companhias abertas e fechadas e ndo encontraram
diferencas representativas de restricdo de crédito entre ambos tipos de capital. Ao
replicar o trabalho de Gao et al. (2013), Bouchut (2018) encontrou que as companhias

abertas brasileiras retém mais ativos em caixa. A pesquisa de Bouchut (2018) foi uma



13

das poucas encontradas para o mercado brasileiro ao relacionar as restricoes

financeiras com o tipo de capital das companhias, abertas e fechadas.

Constata-se entdo que o campo de estudos relacionando a retencao de
caixa com as restrigdes financeiras ainda nao foi totalmente coberto, principalmente
no gque tange as economias emergentes, como o Brasil, e em relacdo ao tipo de capital
das companhias — abertas ou fechadas. E exatamente nessa quest&o que o presente
trabalho se posiciona. Através de uma ampla amostra de empresas brasileiras, a
pesquisa proposta examina empiricamente a relacdo entre a politica de caixa das
organizacdes com as restricbes financeiras que as afetam, seja pelo porte das

empresas ou pelo tipo de capital.

1.2. Objetivos

O objetivo central dessa pesquisa € investigar, por meio de uma analise
comparativa entre empresas de portes diferentes e companhias abertas e fechadas,

gue impactos tém as restricdes financeiras sobre o caixa das companhias brasileiras.

Em relacdo ao porte, as pequenas empresas sdo classificadas como
financeiramente restritas, enquanto as grandes empresas séo classificadas como
irrestritas. Em relag&o ao tipo de capital, companhias fechadas sé&o classificadas como

restritas, enquanto companhias abertas sao classificadas como irrestritas.

Seguindo a teoria, a previsdo é de que, devido a maiores friccbes de
mercado, as empresas restritas (sejam elas as pequenas empresas ou as companhias
fechadas) apresentem uma sensibilidade positiva e superior do caixa ao fluxo de caixa

guando comparadas com as empresas irrestritas.
A seguir sdo enumerados 0s objetivos especificos desse trabalho:

a) Analisar como o porte da empresa, sejam grandes ou peqguenas,
influencia a sensibilidade do caixa ao fluxo de caixa
b) Analisar como o tipo de capital, sejam companhias abertas ou fechadas,

influencia a sensibilidade do caixa ao fluxo de caixa
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1.3. Justificativas

O crescente interesse da literatura internacional e nacional acerca da
politica financeira — especificamente relacionadas a utilizagéo do caixa — de empresas
em funcao de restricbes financeiras justifica a investigacao proposta nesse estudo.
Além disso, a escassez de estudos pertinentes ao tema de restricbes e a tematica de

companhias fechadas no Brasil também € uma justificativa importante.

Esse campo de pesquisa ainda nao foi explorado de maneira satisfatoria
no contexto nacional, principalmente pela auséncia ou dificuldade de encontrar
informacgdes financeiras de companhias fechadas (AYYAGARI et al., 2013). A
escassez de informacdes impacta diretamente na quantidade de fontes de
financiamento de longo prazo disponiveis e faz com que as friccdes financeiras se
manifestem em maior grau no caso de empresas em paises emergentes, como no

caso brasileiro.

A amostra utilizada, em relacao tanto a periodicidade dos dados quanto as
fontes de informacédo, também da suporte a realizacdo do trabalho. Utilizaram-se
dados de dois conjuntos de empresas: abertas — empresas listadas na B3 (Brasil,
Bolsa e Balc&o) — e fechadas, classificadas nos anuérios “Valor 1000” (do jornal Valor
Econbmico) e “Maiores e Melhores” (da revista Exame). Dessas bases de dados
confeccionou-se uma amostra compreendendo informacdes financeiras anuais para o
periodo de 2000 a 2017.

Essa pesquisa busca contribuir para o campo de estudos de financas
corporativas, no sentido de estudar como restricdes financeiras impactam as politicas
de caixa das empresas brasileiras através de uma amostra que contempla
companhias abertas e fechadas. Atualmente, apenas 427 empresas séo abertas no
Brasil, incluindo empresas de servicos financeiros. Com a inclusdo de companhias
fechadas, o estudo visa a contribuir com o inicio de pesquisas académicas que
abordem empresas desse tipo de capital, que representam de 6 a 7 milhdes de

empresas atualmente no Brasil.

Por fim, a principal justificativa que torna a investigacdo oportuna € o
carater complementar ao trabalho de Almeida et at. (2004), transportando a relagéo

entre demanda de liquidez corporativa e impacto das restricbes financeiras sobre as
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politicas de caixa das empresas para a economia brasileira, cujos fatores
organizacionais apresentam diferenca expressiva em relacéo ao mercado americano,
e para companhias fechadas, que podem apresentar limitacdo na busca de recursos
financeiros externos. Desse modo, ressalta-se que as possiveis diferencas
encontradas para o mercado brasileiro e para companhias de diferentes tipos de
capital podem suscitar novas pesquisas acerca da relacdo entre politicas de caixa e

restricbes financeiras.

Além dessa introducao, o trabalho esta dividido da seguinte forma: a secao
2 traz uma reviséo da literatura sobre o tema, a se¢éo 3 descreve os dados da amostra
e apresenta a metodologia de pesquisa detalhada. Na secdo 4 analisam-se as
estatisticas descritivas e os resultados econométricos e, por fim, na se¢do 5 séo

apresentadas as conclusodes finais.
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2. REVISAO DA LITERATURA

2.1. Imperfeicbes de mercado e restricdes financeiras

Keynes (1936) propds em um debate inicial que uma empresa apresentaria
grande vantagem em possuir saldos elevados de caixa, pois iSSO permitiria
empreender projetos valiosos quando esses surgissem. Além disso, também
argumentou que a importancia da posse de ativos liquidos € influenciada pela medida

com a qual as empresas tém acesso a mercados de capital externo.

Modigliani e Miller (1958) demonstraram que, em um ambiente sem
imperfeicdes de mercado, as empresas podem financiar todas as oportunidades de
investimento com valor presente liquido esperado positivo, ou seja, aumentem o valor
da empresa; isto é, investimento e crescimento ndo dependem da disponibilidade de
capital gerado internamente. Desse modo, a estrutura de capital seria irrelevante para
as decisoes de investimento da firma, sendo o seu valor estimado pela qualidade dos

projetos de investimentos executados e néo pela forma de financiamento.

Ao supor que as premissas de mercado perfeito sejam satisfeitas —
inexisténcia de assimetria de informac&o, de conflitos de agéncia, de custos de
transacéo e a existéncia de possibilidades de arbitragem, segundo Modigliani e Miller
(1958), as decisdes da empresa de maximizar a riqueza de seus acionistas sao
independentes de fatores financeiros, como liquidez interna, estrutura de capital ou

pagamento de juros e dividendos.

Entretanto, diversos estudos na literatura tém indicado que restricdes
financeiras e orcamentarias desempenham um papel importante nas decisdes de
investimento da empresa, como racionamento de recursos de caixa (ALMEIDA et al.,
2004) ou na forma de um elevado prémio de risco para captacdo de recursos externos
(FAZZARI et al., 1988).

s

Quando é considerada a existéncia de imperfeicbes no mercado de
capitais, as empresas nado necessariamente sdo capazes de financiar todas as
oportunidades de investimento que gerem aumentos de valor (isto é, que apresentem
valor presente liquido esperado positivo ou que tenham retorno esperado superior ao

custo de oportunidade de capital da companhia).
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A discussdo sobre o papel de restricbes financeiras na decisao de
investimento foi intensificada com o estudo de Fazzari et al. (1988). Os autores
propdéem que, quando as empresas enfrentam restricées de financiamento, os gastos
de investimento ndo dependem somente do valor presente liquido dos projetos, mas
também da variacao da disponibilidade de recursos internos de acordo com o grau de
restricdo financeira que a empresa enfrenta. O comportamento dos investimentos,
frente as flutuacdes na disponibilidade de recursos internos, foi identificado por
Fazzari et al. (1988) no qual as empresas alocavam os recursos investidos de acordo
com as imperfeicbes nos seus mercados de atuacdo. Assim, frente as restricbes
financeiras das empresas, o comportamento dos investimentos corporativos néo seria

otimizado.

Fazzari et al. (1988) classificaram 422 empresas norte-americanas em trés
grupos de acordo com suas praticas de distribuicdo de dividendos (payout ratio), com
a hipotese de que as empresas pagam menos dividendos quando possuem
oportunidades de investimento que demandam mais recursos e, desse modo, retém
em maior grau 0s recursos gerados internamente para financid-las. Os testes
empiricos de Fazzari et al. (1988) demonstraram que a sensibilidade do investimento
ao fluxo de caixa aumentava com o grau de restricdo financeira (sensibilidade era
inversamente relacionada ao payout ratio), sendo assim uma evidéncia sugestiva dos

efeitos das restricdes financeiras sobre as empresas analisadas.

Desde a publicacdo de Fazzari et al. (1988), a temética de restricbes
financeiras em decisfes de investimento se consolidou e se tornou um dos topicos de
pesquisa mais importantes em economia financeira, ganhando énfase a partir de

publica¢des principalmente no ambito internacional.

Kaplan e Zingales (1997), Cleary et al. (1999) e Almeida et al. (2004)
apresentam varias criticas ao modelo proposto por Fazzari et al. (1988), ao afirmarem
que o fluxo de caixa das empresas contém informacfes importantes sobre
oportunidades de investimento presentes e futuras, causando assim uma possivel

situacao de endogeneidade.

De acordo com Kaplan e Zingales (1997), uma empresa € considerada
financeiramente restrita se os seus custos de financiamento ou a acessibilidade a
fontes externas de fundos forem um obstaculo na busca e implantagcdo de novos

investimentos, em uma situacdo em que a empresa os teria realizado se 0s recursos
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internos estivessem disponiveis sem restricdes. Para classificarem as empresas de
acordo com o grau de restricdo financeira, Kaplan e Zingales (1997) utilizaram uma
combinacéo de critérios qualitativos — obtidos em relatorios anuais divulgados pelas
empresas — e (quantitativos — liquidez, cobertura de juros, capacidade de
endividamento, margem de lucro, crescimento das vendas, etc. a fim de captar a
saude financeira das empresas. Rejeitando a hipétese de Fazzari et al. (1988), os
autores verificaram que empresas com menores restricdes financeiras apresentavam

maior sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa.

Cleary et al. (1999) se utilizam de uma combinacdo de informagbes que
refletiam a capacidade financeira da empresa (liquidez, alavancagem, cobertura de
juros, folga/slack (termo referente a medida de liquidez, calculada a partir da somatdria
do caixa e crédito ndo utilizado), margem liquida e crescimento das vendas) como
critério de classificacdo do grau de restricdo financeira. Ao separar a amostra em trés
grupos conforme sua politica de distribuicdo de dividendos e usando analise
discriminante multipla, os autores descobriram que a sensibilidade do investimento ao
fluxo de caixa, ao contrério da concluséo de vérios estudos anteriores, é maior para
empresas menos restritas do que para as empresas classificadas como mais restritas.
Os resultados encontrados por Cleary et al. (1999) sdo similares aos de Kaplan e
Zingales (1997).

O trabalho de Almeida et al. (2004) vem como resposta as criticas a Fazzari
et al. (1988). Os autores modelam a demanda por liquidez de uma empresa de acordo
com as restricoes financeiras que ela apresenta. O efeito das restricdes financeiras
capturado pela propensédo da empresa a investir em saldos de caixa o dinheiro gerado
pelos fluxos de caixa das operacdes.

Quando é considerada a existéncia de imperfeicdes no mercado de
capitais, as empresas nao necessariamente sao capazes de financiar todas as
oportunidades de investimento que gerem aumento de valor (isto é, que apresentem
valor presente liquido esperado positivo ou que tenham retorno esperado superior ao
custo de oportunidade de capital da companhia). Desse modo, por conta das
restricbes financeiras, empresas que possuem oportunidades de crescimento
atraentes podem investir menos que o nivel 6timo (ALMEIDA et al., 2004), levando a
reducéo do valor atual da empresa e possibilitando um menor crescimento futuro. Para

esses efeitos adversos, as empresas com altos custos de financiamento externo (ou
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seja, empresas financeiramente restritas) recorrem com maior frequéncia a fundos
internos, como fluxo de caixa das operacdes e acumulo de liquidez na forma de saldos

de caixa:

Se uma empresa tiver acesso irrestrito ao capital externo - isto é, se uma
empresa for financeiramente irrestrita - ndo ha necessidade de se proteger
para as necessidades futuras de investimento e a liquidez corporativa torna-
se irrelevante. Em contrapartida, quando a empresa enfrenta friccoes de
financiamento, a gestéo de liquidez pode se tornar uma questédo fundamental
para a politica corporativa (ALMEIDA et al., 2004, p. 1.777).

Para as empresas irrestritas, a politica de caixa € indeterminada e pode ser
substituida por uma politica de caixa inteiramente diferente, sem implicacdes para o
valor da empresa (ALMEIDA et al., 2004). A principal implicacdo desse resultado de
irrelevancia de liquidez é a de que, para uma empresa irrestrita, ndo deve haver uma
relacdo sistematica entre as mudancas nas disponibilidades de caixa e os fluxos de

caixa correntes.

Em uma empresa financeiramente restrita, sua politica de caixa e de
investimento se desvia do nivel 6timo por conta de friccoes de mercado (ALMEIDA et
al., 2004).

A empresa incorre em custos e beneficios ao reter caixa (manter dinheiro
no momento presente exige sacrificar alguns projetos de investimento valiosos) e, por
conta disso, ndo € capaz de financiar todas as oportunidades de investimento que
gerem aumentos de valor (isto €, que apresentem valor presente liquido esperado
positivo ou que tenham retorno esperado superior ao custo de oportunidade de capital
da companhia). Por outro lado, o beneficio marginal de acumular reservas sob
restricbes financeiras € o de que, a0 manter mais caixa, a empresa sera capaz de

relaxar suas restricdes de investir no futuro.

As politicas 6timas de caixa surgem como um trade-off entre esses custos
e beneficios, ambos gerados pelas imperfei¢cdes existentes no mercado de capitais.
O nivel do fluxo de caixa que sera poupado € representado pela sensibilidade do caixa
ao fluxo de caixa (cash flow sensitivity of cash). A sensibilidade no caso de empresas
restritas seria positiva, indicando que se houver um choque que resulte em fluxo de

caixa positivo para a empresa, uma parte disto sera economizado para financiar
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investimentos futuros. Desse modo, empresas restritas escolhnem o nivel étimo de

caixa de modo a equilibrar a lucratividade dos investimentos atuais e futuros.

Essa restricdo faz com que a empresa nao possa fazer novos investimentos
no futuro sem economizar recursos ou reduzir os investimentos atuais e, por conta
disto, sdo for¢adas a adiar ou até mesmo abandonar projetos quando o capital interno
é insuficiente ou ndo ha como obter recursos externos para tornar o projeto viavel.
Uma possivel solucéo € alocar parte de seus fluxos de caixa para suas reservas de
caixa. Como consequéncia, a existéncia de restricbes financeiras é uma variavel

chave na compreenséo das decisdes de investimento de uma empresa.

Os diversos estudos citados tém indicado um papel fundamental das
restrices financeiras nas decisfes de investimento das empresas, mas, € necessario
ressaltar que até o momento a literatura ndo chegou a um consenso sobre qual
medida de restricdo financeira é a melhor, ou mais correta (FARRE-MENSA,
LIJIUNGQVIST, 2015). As restricdes financeiras de uma empresa nao sao diretamente
observaveis e, por conta disso, a literatura sobre o tema baseia-se em proxies para

separar empresas restritas e irrestritas.

Farre-Mensa e Ljungqvist (2015) questionaram se as principais medidas
adotadas pela literatura (classificacdo de crédito, pagamento de dividendos, indices
de Kaplan-Zingales, Whited-Wu e Hadloc-Pierce — fundamentados em combinac¢des
lineares de caracteristicas observaveis das empresas, como tamanho, idade ou
alavancagem) eram plausiveis de serem consideradas. Por meio de testes para
avaliar como essas principais medidas identificam empresas que s&o realmente
restritas — testes que exploram choques exdégenos a demanda por divida e a utilizacéo
de emisséo de acBes — 0s autores concluiram que as empresas classificadas como
restritas ndo tém dificuldade em obter crédito quando sua demanda por divida
aumenta (para os autores, ao introduzirem um choque exdégeno como resultado do
aumento de impostos). De fato, as empresas restritas respondem a esse aumento de

impostos de maneira semelhante as empresas irrestritas.

Os resultados de Farre-Mensa e Ljungqvist (2015) indicam que é
necessario cuidado na utilizagdo de variaveis para identificar a restricao financeira em
uma empresa. Os autores também afirmam que outros fatores — externos as proxies
utilizadas pelos mesmos — podem auxiliar a explicar o comportamento da politica

financeira (como a politica de caixa) com restricbes das empresas. Entre esses
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possiveis fatores, testes posteriores dos autores sugerem que 0s critérios de tipo de
capital — companhias fechadas ou companhias abertas com alta probabilidade de

inadimpléncia — podem ser utilizados como critério de restricao.

2.2. Companhias abertas vs. companhias fechadas

As politicas de caixa das companhias podem ser distintas, dependendo do
tipo de capital — abertas ou fechadas. Esse campo de pesquisa, relacionando
companhias abertas e fechadas aos temas de restricdes financeiras e politicas de
caixa, é particularmente recente. Além disso, o campo de estudo ainda nao foi
explorado de maneira satisfatoria no Brasil ou paises emergentes, principalmente pela
auséncia ou dificuldade de encontrar informacdes financeiras relativas a companhias
de fechadas (AYYAGARI et al., 2013).

Nos termos da Lei das S/A, art. 4° da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de
1976 (Brasil, 1976), “a companhia é aberta ou fechada conforme os valores mobiliarios
de sua emissdo estejam ou ndo admitidos a negociacdo no mercado de valores
mobiliarios”.

A CVM (Comisséao de Valores Mobiliarios) desenvolve, regula e fiscaliza o
mercado de valores mobiliarios como forma de auxiliar a captacdo de recursos para
as empresas e proteger o interesse dos investidores. Segundo a CVM, companhias
abertas sdo aquelas que podem ter suas acdes, debéntures e demais valores
mobiliarios, colocados junto ao publico investidor. Pela possibilidade de captar
recursos junto ao mercado de capitais, as companhias abertas podem alcancar maior

guantidade de investidores e, consequentemente, maiores investimentos.

JA nas companhias fechadas, o0s recursos sdo provenientes do
investimento dos proprios acionistas ou terceiros subscritores (com direitos de
preferéncia e prioridade). Em geral, companhias fechadas contam com o capital mais

concentrado, ou seja, menor numero de acionistas e maior concentragdo acionaria.

A maior parte da pesquisa empirica estrangeira tem abordado os
determinantes da retencao de caixa usando dados de companhias abertas, com foco

nos Estados Unidos e na Europa. Com relacdo as companhias fechadas no contexto
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internacional, os estudos foram dedicados a retencdo de caixa relacionada a politica
de dividendos, ao acesso ao capital externo e a estrutura de capital.

Acharya et al. (2007) relacionaram a politica de caixa e a captacdo de divida
com restricdes financeiras. Com a utilizacdo de politicas financeiras padrao, como
caixa e divida, as empresas podem utilizar diferentes combina¢cfes dessas variaveis
para transferir recursos entre o estado atual e futuro das empresas. Essas
transferéncias permitem, por exemplo, que empresas restritas possam atuar em

oportunidades de investimento no presente e aumentarem o seu valor.

Por meio de uma ampla amostra de empresas, Acharya et al. (2007)
concluem que as empresas irrestritas ndo demonstram propensdo a economizar
recursos dos fluxos de caixa. Em vez disso, de acordo com a maior parte da literatura
sobre estrutura de capital, as empresas utilizam fluxos de caixa livre para reduzir o
montante da divida que possuem. Ao analisarem as empresas restritas, 0os autores
encontram que a propensdo a reduzir dividas e aumentar caixa sdo fortemente
influenciadas pela correlacdo entre seus fluxos de caixa e suas oportunidades de
investimento — as necessidades de hedge parecem gerar grandes diferencas no
equilibrio entre politicas de caixa e divida nessas empresas. Embora ndo demonstrem
propenséo a reduzir a divida, quando empresas restritas tém altas necessidades de
hedge, elas mostram forte preferéncia por economizar dinheiro (sua sensibilidade ao
fluxo de caixa é positiva e altamente significativa).

Brav (2009) apresenta evidéncias de que o caixa de companhias fechadas
no Reino Unido é mais sensivel ao fluxo de caixa operacional do que o caixa de
companhias abertas. Para tal conclusdo, o autor apresenta evidéncias de que as
companhias abertas apresentam maior indice de alavancagem e evitam os mercados
de capitais externos, enquanto para as companhias fechadas o capital proprio € mais
custoso devido, em grande parte, as friccbes financeiras. O trabalho mostra que o
public equity € mais barato que o private equity para o contexto analisado devido a

assimetria informacional e pela concentragao de propriedade.

Gao et al. (2013) abordam as politicas de caixa em companhias abertas e
fechadas ao relacionar os efeitos das restrices financeiras e os conflitos de agéncia
sobre a liquidez corporativa. Nessa questdo, os autores abordam argumentos que

contrapdem quais os motivos de uma companhia fechada ser considerada restrita de



23

acordo com os custos de agéncia enfrentados e os motivos de uma companhia aberta

ser considerada restrita.

O conflito de agéncia explorado pelo autor, referente a separacao entre
propriedade e controle da empresa, pode ser menos presente em companhias abertas
uma vez gue essas possuem uma vantagem significativa da listagem de capital ao
possibilitar reducéo de custos de acessos ao capital externo — por possuir um capital
préprio de maior liquidez, ter acessos a fontes de financiamento de maior amplitude e
menor custo de captacdo de recursos de crédito devido a maior transparéncia de
informacdes da propria empresa (GAO et al., 2013). Por conta desses motivos, uma

companhia aberta deveria apresentar menor restricdo financeira ou irrestrita.

Por outro lado, os autores também apresentam os motivos para uma
companhia aberta ser considerada restrita: ao apresentarem uma propriedade
acionaria mais diluida que as companhias fechadas, os gestores devem apresentar
maior propensdo de ndo estarem alinhados e motivados com os interesses dos
acionistas, incorrendo assim no acumulo de reservas de caixa em niveis acima do
o0timo na visdo dos acionistas (subinvestimento) ou até mesmo gastando

excessivamente as reservas de caixa (sobreinvestimento).

Desse modo, ao comparar oS principais motivos que relacionam as
restricbes financeiras e os conflitos de agéncia, Gao et al. (2013) encontraram que as
companhias fechadas mantém cerca de metade do caixa em compara¢cdo com as

companhias abertas.

Al-Najjar (2013) investiga a politica de caixa em companhias abertas de
paises em desenvolvimento (Brasil, RUssia, india e China) e compara seus resultados
com uma amostra de controle dos EUA e do Reino Unido. Através de variaveis
instrumentais para controlar a endogeneidade das politicas de caixa, encontra
evidéncias de que a estrutura de capital, a politica de dividendos e o tamanho da
empresa sao fatores importantes na determinacdo do nivel de caixa. Finalmente,
corrobora a ideia de que as empresas que operam em paises com baixa protecdo aos

acionistas apresentam a tendéncia de reter mais caixa.

No contexto local, as pesquisas sobre retencdo de caixa e restricbes
financeiras e orcamentéarias buscaram replicar o trabalho de Almeida et al. (2004), a
fim de mostrar que o efeito da restricdo financeira pode ser captado através da
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propensdo das companhias abertas a armazenar caixa quando ocorrem variagoes

positivas no fluxo de caixa.

Zani e Procianoy (2005) concluiram que as empresas brasileiras
estocavam reservas financeiras somente quando possivel ou quando ndo existiriam
outras oportunidades de investimento. Os autores acreditam que o resultado pode ter
sido decorrente dos critérios adotados para a classificacdo das empresas em termos
de restricao financeira, da diferenca no calculo dos indicadores utilizados como proxy
e do periodo analisado. Os autores utilizaram quatro métodos néo tradicionais para
classificacdo a priori das firmas: 1) payout de dividendos adicionado do valor de
recompras de acbes; 2) empresas integrantes do indice de mercado de acbes
FGV100; 3) os 250 maiores exportadores brasileiros; 4) tamanho, representado pelo

volume de vendas.

Aldrighi e Bisinha (2010) testaram a relacédo entre restricdes financeiras e
investimentos em empresas brasileiras listadas na bolsa de valores, classificando-as
de acordo com o seu tamanho (de acordo com o seu faturamento bruto). Os autores
nao confirmaram a previsdo de que 0s investimentos das empresas menores seriam
mais sensiveis aos fluxos de caixa em comparacdo com as empresas maiores. Os
investimentos das empresas maiores mostraram-se mais sensiveis a disponibilidade

de recursos internos, corroborando os resultados de Kaplan e Zingales (1997).

Pereira (2011) analisou dados financeiros de companhias abertas, no
periodo de 2001 a 2009, utilizando dados em painel com efeitos aleatérios. O autor
classificou as empresas segundo o payout ratio, o valor dos ativos, rating de titulos de
divida e rating de debéntures. Os critérios utilizados para a classificacdo das
empresas de acordo com a restricdo financeira seguiram, em grande parte, Almeida
et al. (2002), mas a separacdo da amostra entre empresas restritas e irrestritas (como
percentis da amostra) ndo seguiu a metodologia original. Apesar dessa diferenca,
Pereira (2011) encontrou que as empresas restritas financeiramente no Brasil mantém
um nivel de caixa mais elevado que as empresas irrestritas e apresentam uma
sensibilidade positiva ao fluxo de caixa e maior que empresas irrestritas — conforme

os resultados obtidos em Almeida et al. (2004).

Em um estudo recente, Ghani et al. (2015) analisaram a relacdo fluxo de
caixa e investimentos entre companhias brasileiras abertas e fechadas e nao

encontraram diferencas representativas de restricdo de crédito entre ambos tipos de
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capital. A hipotese inicial era que na inexisténcia de restricdes financeiras, o
investimento deveria ser financiado com capital de divida ou emisséo de acdes e todo
o fluxo de caixa gerado deveria ser distribuido na forma de dividendos. Apesar de
utilizarem diferentes métodos econométricos — com utilizacdo de termo de interacao
para companhias fechadas, teste de robustez em regressdes separadas e com 0sS
métodos OLS, OLS com variavel defasada e GMM em primeira diferengca — 0s
resultados apontaram para a mesma concluséo: ndo ha diferenca da relacéo fluxo de

caixa-investimento entre companhias abertas e fechadas (GHANI et al., 2015).

Ao replicar o trabalho de Gao et al. (2013) para o mercado brasileiro,
Bouchut (2018) avaliou como os efeitos de custos de agéncia e restricdes financeiras
impactam no acumulo de caixa em relacdo ao ativo total para companhias abertas e
fechadas, a partir da analise da variavel dependente como o logaritmo natural do saldo
de caixa. Ao analisar as empresas por tamanho, o autor encontrou que existe uma
relacéo positiva do tamanho (utilizado como “In [ativo total]”) com o caixa em todos 0s
grupos analisados. Para Bouchut (2018), a divergéncia entre interesses entre gestores
e acionistas no caso de grandes empresas € mais expressiva has empresas
brasileiras do que o efeito de possiveis economias de escala que favoreceriam
grandes empresas. Desse modo, os custos de agéncia — associados a separacao
entre propriedade e controle da empresa — exercem um impacto significativo na

retencdo de caixa dessas empresas brasileiras.

A quantidade de estudos nacionais comparando as diferencas entre
companhias abertas e companhias fechadas ainda é limitada, mas a literatura
estrangeira tem constatado que o nivel de caixa das companhias fechadas é
influenciado positivamente pelas restricoes e friccoes financeiras e, por conta disso,
apresentam maior sensibilidade do caixa em relacdo aos seus recursos internos

utilizados como fontes de financiamento.
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3. METODOLOGIA

3.1. Desenvolvimento das hipo6teses

Empresas acumulam caixa para se protegerem contra eventos adversos
que impactem o fluxo de caixa das operacfes e possam forcé-las a abrir mdo de

oportunidades valiosas de investimento.

Por conta de restricdes financeiras, nem todas empresas podem buscar
financiamento externo para financiar suas atividades e seus investimentos, uma vez
que podem nao estar disponiveis de acordo com o perfil da empresa ou mercado de
atuacao. A auséncia de caixa disponivel em um periodo pode resultar em perdas de
oportunidades de investimento. Por outro lado, o0 excesso de caixa na empresa pode
resultar em dinheiro ocioso ou em recursos dispendidos com baixa qualidade e
rentabilidade (ALMEIDA et al., 2004). Desse modo, empresas financeiramente
restritas escolhem seus niveis 6timos de caixa para equilibrar a lucratividade dos

investimentos atuais e futuros.

Para Almeida et al. (2004), a hipétese era a de que essas empresas devem
ter saldos de caixa com sensibilidade positiva em relacdo ao fluxo de caixa das
operacOes, enquanto para empresas irrestritas essa sensibilidade nao existe, como
se para elas valesse o teorema de Modigliani e Miller (1958).

A restricao financeira de uma empresa pode estar associada ao tamanho
dos seus ativos, sendo esse um dos critérios utilizados em Almeida et al. (2004). Por
um lado, as grandes empresas, comparadas as pequenas, apresentam menor
assimetria de informacao (grandes empresas divulgam informac¢des mais detalhadas
para auxiliar na captacéo de recursos), os gestores apresentam maior flexibilidade nas
politicas financeiras (por conta da possibilidade de maiores reservas de caixa) e a
empresa possui em geral mais recursos em caixa ou em ativos liquidos. Ozkan e
Ozkan (2004) argumentam que, ao se utilizar o tamanho da empresa como proxy para
a assimetria de informacao, espera-se uma relacdo negativa do tamanho com 1) a

dependéncia de caixa; 2) o nivel de caixa.

Em contrapartida, apesar de apresentarem menor quantidade absoluta de

caixa, as empresas pequenas possuem mais dinheiro em relagédo ao seu tamanho,
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devido aos altos custos e a maiores dificuldades de obtencdo de financiamento
externo. Além disso, o tamanho da empresa também esta associado a dificuldades
financeiras enfrentadas (OZKAN e OZKAN, 2004), com maior probabilidade de serem

liquidadas em periodos de choques financeiros.

Esses motivos justificam a primeira hipétese, na qual o tamanho da

empresa € um importante determinante de liquidez:

Hipotese 1) Pequenas empresas (restritas) apresentam sensibilidade do

caixa ao fluxo de caixa positiva e superior a de empresas de maior porte (irrestritas).

Um dos principais motivos para uma empresa se tornar aberta € ter acesso
a fontes de financiamento externo. Estar listado em uma bolsa de valores fornece
liquidez e um preco de mercado para as acdes de uma empresa, razées que reduzem

seu custo de capital proprio.

Uma empresa com falta de acesso ao mercado acionario, isto €, uma
companhia fechada, é mais dependente de empréstimos e financiamentos de

instituigdes financeiras.

Além disso, as politicas de caixa das companhias fechadas sao mais
dependentes de ativos tangiveis do que as de companhias abertas — os ativos fixos
auxiliam a reduzir os efeitos de assimetria informacional sofrido por empresas de
capital fechado (MEDINA, 2015). Por outro lado, as companhias abertas detém, em
média, uma proporcdo maior de seus ativos como caixa e equivalentes de caixa do
gue as companhias fechadas (BRAV, 2009; MEDINA, 2015).

Dada a limitacdo de acesso a financiamentos, o motivo de reservar caixa a
partir do fluxo de caixa deve ser mais importante para as companhias fechadas. Esse
motivo, em complemento com as restricdes de tamanho do ativo, leva a segunda

hipotese:

Hip6tese 2) Companhias fechadas (irrestritas) apresentam sensibilidade

do caixa ao fluxo de caixa positiva e superior a de companhias abertas (irrestritas).
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3.2. Método de classificagdo a priori quanto a restricdo financeira

Uma das principais questdes dos estudos de restricbes financeiras em
organizacdes € a identificacdo de variaveis ou proxies que consigam capturar e
evidenciar essa caracteristica, uma vez que o grau de restricao financeira ndo pode
ser diretamente observado. Nao ha um consenso quanto & melhor variavel ou proxy
de restricdo financeira na literatura recente ou mesmo em relacdo a validade das
variaveis utilizadas (FARRE-MENSA, LJUNGQVIST, 2015).

Almeida et al. (2004) apresentam cinco abordagens alternativas para
classificar uma empresa de acordo como restrita ou ndo: politica de pagamento de
dividendos, tamanho, existéncia de classificacdo de titulos de divida, existéncia de

classificacdo de notas mercantis e o indice KZ.

Seguindo um dos critérios de Almeida et al. (2004), esse estudo utiliza a
abordagem do valor do ativo (tamanho) como um dos critérios de restricdo. Além
disso, em linha com um dos principais objetivos do estudo, a segunda abordagem de
restricdo refere-se ao tipo de capital: companhias fechadas (abertas) como empresas

restritas (irrestritas).

Para testar as hipéteses desse estudo, sobre o papel das restricbes
financeiras na determinacdo de politicas de caixa, visando a equilibrar a capacidade
de uma empresa de gerar recursos e tomar decisdes de investimento ideais ao longo
do tempo, utilizou-se de uma variavel de verificacdo (dummy) indicativa ou 1) do tipo
de capital da companhia — se tém capital aberto ou fechado — 2) do porte da empresa
— de grande ou pequeno porte. A variavel de verificacdo (dummy) foi utilizada para
observar se existe alguma diferenca estatisticamente significante do Fluxo de Caixa
em relacdo ao Caixa (descrita na segéo 3.4).

Inicialmente, foi analisada a amostra completa com a utilizac&o da variavel
de verificagdo (dummy) por tipo de capital e por porte das empresas, para andlise
comparativa entre os grupos. Em um momento posterior, dividiu-se a amostra em sub
amostras de companhias abertas, companhias fechadas, grandes empresas e
pequenas empresas para a analise da sensibilidade do caixa ao fluxo de caixa em

cada subamostra.
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As duas abordagens de restricdes financeiras, sdo descritas abaixo:

.  Tamanho:

O tamanho da companhia foi definido como sendo o logaritmo neperiano

do valor contabil dos ativos totais da companhia no periodo.

O argumento do tamanho como uma boa medida observavel de restricdes
financeiras é o de que as pequenas empresas S&0 tipicamente jovens, menos
conhecidas e, portanto, mais vulneraveis as imperfeicdes do mercado de capitais (se
assemelha a Gilchrist e Himmelberg (1995)).

Foram classificadas anualmente como financeiramente restritas as
empresas de pequeno porte — ou pequenas empresas, que ficaram classificadas nos
primeiros trés decis da distribuicdo do valor do ativo total. Por outro lado, as empresas
de grande porte — ou grandes empresas, ficaram classificadas nos altimos trés decis.
Desse modo, as empresas menores sao classificadas como restritas e a maiores

como irrestritas

Il.  Tipo de capital:

O argumento do tipo de capital foi utilizado como alternativa ao critério de

restricdo financeira.

Como companhias abertas podem ter suas acoes, debéntures e demais
valores mobilidrios colocados junto ao publico investidor, elas contam com mais
alternativas para captacao de recursos, ndo disponiveis para companhias fechadas.
Essa limitacdo imp8e as companhias fechadas limitacao de acesso a financiamentos
e, por consequéncia, presume-se que reservar parte do fluxo de caixa € mais

importante para essas companhias.

Foram classificadas como financeiramente restritas (irrestritas) as companhias

fechadas (abertas).
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3.3. Modelos empiricos de retencéo do fluxo de caixa

Os modelos de regressédo utilizados foram baseados em Almeida et al.
(2004), por meio da modelagem empirica da sensibilidade do caixa ao fluxo de caixa.
Essas equagbes foram modificadas no presente trabalho para refletirem as

particularidades das informacdes disponiveis de companhias abertas e fechadas.

O modelo de regressao principal (baseline model), apresentado na
Equacéo 1 (por tipo de capital) e Equacéo 2 (por porte), utiliza, além do tamanho da
empresa, proxies de varidveis que o0s autores acreditam capturar informacgdes

relacionadas as inovacgoes de fluxo de caixa e oportunidades de investimento.

Equacéo 1 - Modelo de regresséo principal (baseline model) por tipo de capital
Caixa;:= (X o + 8o Abertas) + (x 1 + 81 Abertas) * Fluxo de Caixa;:

+ & 2 x Receita Liquida;: + < 3 x Ativo;r + €ir

Caixajr= X o + 6o* Abertas + « 1+ Fluxo de Caixai:

+ 81 Abertas * Fluxo de Caixa;t + X 2 * Receita Liquida;: + « 3 * Ativo;r + €it

Fonte: elaborado pelo autor.

Equacéo 2 - Modelo de regresséo principal (baseline model) por porte
Caixa;:= (X o + do* Grandes) + (¢ 1 + 61* Grandes) * Fluxo de Caixa;:

+ & 2 * Receita Liquida;t + «< 3 x Ativo;t + €t

Caixajt= X o + So* Grandes+ « 1 * Fluxo de Caixa;:

+ 81 Grandes * Fluxo de Caixa;t + « 2 * Receita Liquida;r + < 3 x Ativo;t + &ir

Fonte: elaborado pelo autor.

Sendo que:
o |1=empresa
o t=ano

o &=termo de erro
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O modelo alternativo, dado pela Equacéo 3 (por tipo de capital) e Equagao
4 (por porte), € uma medida alternativa da sensibilidade do caixa ao fluxo de caixa,
gue é estimada a partir de uma especificacdo na qual a decisdo de uma empresa de
modificar seu nivel de caixa € modelada como uma funcao de diversas outras fontes

de recursos financeiros.

A equacdao alternativa modela a variagcdo anual no caixa de uma firma em
relacdo ao fluxo de caixa das operacdes, e além de variaveis incluidas na Equacao 1
e 2, sao considerados os gastos de capital, aquisicdes, capital de giro liquido e divida
de curto prazo.

Equacéo 3 - Modelo de regressao alternativo por tipo de capital

Caixa;:= (X o + 8o Abertas) + (< 1 + 81+ Abertas) * Fluxo de Caixa;:
+ « 2 * Receita Liquida;t + < 3 * Ativo;t+ X ¢ * Gastos de Capital;:
+ & 5 * Aquisi¢des;t + « s * Capital de Giro Liquidoi¢

+ « 7 * Divida de Curto Prazo;r + €ir

Caixa;:= X o + So* Abertas + < 1* Fluxo de Caixa;:
+ 81+ Abertas * Fluxo de Caixa;t + < 2 * Receita Liquida;t + « 3 * Ativo;:
+ & ¢ * Gastos de Capital;t + «< 5 x AquisigOesir

+ & 6 * Capital de Giro Liquidoir + < 7 * Divida de Curto Prazoir + €t

Fonte: elaborado pelo autor.

Na auséncia de restricdes financeiras, os modelos preveem que nao
existam padrBes sistematicos nas politicas de caixa das firmas (ALMEIDA et al.,
2004), dado que mudancas nas disponibilidades de caixa ndo devem depender nem

dos fluxos de caixa atuais, nem das futuras oportunidades de investimento.
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Equacéo 4 - Modelo de regresséo alternativo por porte

Caixaj+= (X 0 + 8o Grandes) + (< 7 + §1* Grandes) * Fluxo de Caixa;:
+ o z * Receita Liquida;t + o 3 * Ativojt+ « ¢ * Gastos de Capital;
+ « 5 * Aquisicoes;t + & ¢ * Capital de Giro Liquido;:

+ « 7 * Divida de Curto Prazoi: + €it

Caixajr= X 9o + 8o* Grandes+ < 1* Fluxo de Caixa;r
+ 61 * Grandes * Fluxo de Caixa;: + < 2z * Receita Liquida;t + « 3 * Ativo;s
+ « 4 * Gastos de Capital;r + X 5 x Aquisicoesit

+ « ¢ * Capital de Giro Liquido;+ + < 7 * Divida de Curto Prazo;t + €i¢

Fonte: elaborado pelo autor.

3.4. Variaveis utilizadas

As variaveis empregadas nesse estudo a partir dos métodos estatisticos
selecionados configuram-se em indicadores econémico-financeiro das organizacdes
construidos a partir dos dados provenientes das demonstracées contabeis publicadas
(como Demonstragdo de Resultados do Exercicio, Balanco Patrimonial e
Demonstracdo do Fluxo de Caixa) das empresas da base de dados. Além das
informacdes contébeis, utilizou-se uma variavel de verificacdo (dummy) indicativa ou
1) do tipo de capital da companhia — se tém capital aberto ou fechado — 2) do porte da

empresa — de grande ou pequeno porte.

Na primeira parte do trabalho, a variavel de verificacdo (dummy) investiga
se existe alguma diferenca estatisticamente significante do Fluxo de Caixa em relacéo
ao Caixa entre 1) as companhias abertas e fechadas ou 2) empresas de grande e
pequeno porte, em que a variavel de verificacdo (dummy) assumira o valor de 1 (um)
se a companhia for aberta ou de grande porte e 0 (zero) se a companhia for fechada

ou de pequeno porte.
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3.4.1. Variavel dependente

A variavel dependente utilizada é o Caixa (“Caixa;¢’), mensurado pela razédo
da soma das disponibilidades de caixa mais titulos negociaveis em relacédo ao ativo

contabil total, retirado do Balango Patrimonial.

3.4.2. Variavel independente

A variavel independente utilizada é o fluxo de caixa das operactes
(“Fluxo de Caixa;:”), retirado da Demonstracdo de Fluxo de Caixa. As empresas
antecipadamente retém parte dos seus fluxos de caixa das operagbes como recursos
a serem investidos em saldos de caixa, principalmente por questdes ligadas a
escassez de crédito (ALMEIDA et al., 2004).

A variavel foi mensurada pela razéo entre o fluxo de caixa operacional
(lucro antes de itens extraordinarios e depreciacao, subtraidos os dividendos) e o ativo
contébil total. Espera-se uma relacao positiva entre a variavel (“Fluxo de Caixa;:”) e

o (“Caixa;l’) para empresas restritas e indeterminado para empresas irrestritas.

3.4.3. Variaveis de controle

As variaveis de controle seguem a abordagem de Almeida et al. (2004) para
os modelos de regresséo principal (baseline model) e alternativo (detalhados na secéo
3.3) — receita operacional liquida (“Receita Liquida;:’), tamanho (“Ativo;/’), gastos de
capital (“Gastos de Capital;’), aquisicbes (“Aquisi¢des;:”), capital de giro liquido
(“Capital de Giro Liquido;’) e divida de curto prazo (“Divida de Curto Prazo;l’). As

variaveis sdo descritas abaixo:

I. Receita operacional liquida:

Como proxy para capturar informagfes ndo observaveis sobre o valor das

opcOes de crescimento de longo prazo disponiveis para a empresa, Almeida et al.
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(2004) utilizaram o Q de Tobin, mensurado pelo quociente entre valor de mercado e
valor contabil dos ativos. Como o valor de mercado s6 € observado em companhias
abertas, a variavel Q de Tobin foi substituida pela receita operacional liquida
(“Receita Liquida;!’), retirada da Demonstragéo de Resultados do Exercicio. A variavel
€ calculada a partir da variacdo anual da receita operacional liquida em relacdo ao

ativo contabil total.

Uma vez que o custo de ndo possuir caixa € maior para empresas com
maiores oportunidades de investimento, espera-se uma relacao positiva entre a
variavel (“Receita Liquida;(’) e o (“Caixa;s’) para empresas restritas e indeterminado

para empresas irrestritas.

IIl.  Tamanho (porte das empresas):

Para representar possiveis economias de escala no gerenciamento de
caixa em organizacdes de tamanhos distintos, utiliza-se como variavel o tamanho da
companhia (“Ativo;/’), definido pelo logaritmo natural do valor contébil dos ativos da

companhia no periodo e retirado do Balanco Patrimonial.

Espera-se encontrar uma relacao negativa entre a variavel (“Ativo;’) € o

(“Caixa;’’) para empresas restritas e indeterminado para empresas irrestritas.

lll.  Gastos de capital:

Utilizados como proxy de controle das despesas de investimentos por conta
de possiveis reducdes de caixa em um determinado ano para financiar investimentos
e aquisicbes, controla-se no modelo alternativo o0s gastos de capital

(“Gastos de Capital;?’).

A variavel foi calculada pela razdo entre os gastos de capital no periodo,
retirada da Demonstracdo de Fluxo de Caixa, e o ativo contabil total. Espera-se
encontrar uma relacdo negativa entre a variavel (“Gastos de Capital;’) e o (“Caixa;r’)

para empresas restritas e indeterminado para empresas irrestritas.
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IV. Aquisicoes:

Com o mesmo argumento do gasto de capital, controlam-se as aquisi¢cdes
(“Aquisicdes;”) no periodo por conta de possiveis redugbes de caixa em um
determinado ano para financiar investimentos e aquisicdes apenas no modelo de
regressao alternativo. Utilizou-se como variavel as aquisi¢coes realizadas com caixa
em relacdo ao ativo contabil total. A variavel foi retirada da base de dados Capital 1Q

(Standard & Poor’s) e corresponde ao campo “Cash Acquisitions”.

A expectativa é que se verifigue uma relacdo negativa entre a variavel
(“Aquisicoes;t”) e o (“Caixa;l’) para empresas restritas e indeterminado para empresas

irrestritas.

V. Capital de giro liquido:

Como a variacdo no capital de giro liquido pode ser utilizada como
substituta de caixa (OPLER et al.,, 1999) ou como competicdo pelos recursos
disponiveis a empresa (FAZZARI, PETERSEN, 1988), essa variavel
(“Capital de Giro Liquido;’) — calculada pelo Balanco Patrimonial — também é

controlada no modelo de regresséao alternativo.

A variavel é calculada a partir da variagdo anual do ativo circulante menos
0 passivo circulante, descontando-se o caixa, em relacdo ao ativo contabil total.
Controla-se a variavel (“Capital de Giro Liquido;¢’) esperando encontrar uma relacéo
negativa com o (“Caixa;’’) para empresas restritas e indeterminado para empresas

irrestritas.

VI.  Divida de curto prazo:

Pelo mesmo argumento de substituto de caixa (OPLER et al., 1999), no
caso de caixa como divida negativa, controlam-se as mudancas na divida de curto

prazo (“Divida de Curto Prazo;?).

A variavel — retirada do Balanco Patrimonial — foi definida pela variacéo
anual da divida de curto prazo em relacédo ao ativo contabil total e espera-se que a



36

variavel (“Divida de Curto Prazo;¢’) apresente uma relagao positiva com o (“Caixa;!’)

para empresas restritas e indeterminado para empresas irrestritas.

Para melhor compreenséo das variaveis dependentes, independente e de

controle utilizadas, o Quadro 1 demonstra as férmulas de calculo.

Quadro 1 - Varidveis dos modelos de regressao

Classificacao Variavel Férmula
Variavel dependente Caixa;; Disponibilidades de caixa + titulos negociaveis / ativo
contabil total
Variavel Fluxo de Caixa;; Fluxo de caixa operacional (soma do lucro liquido,
independente depreciagdes e amortizagdes) / ativo contabil total
Variaveis de controle Q de Tobin Variavel ndo considerada
Receita Liquida;; A Receita operacional liquida / ativo contabil total
Ativo;; In (ativo contabil total)
Gastos de Capital;; Investimentos em ativos fixos / ativo contabil total
Aquisicoes; Aquisi¢cBes / ativo contabil total

Capital de Giro Liquido;: A [Ativo circulante - passivo circulante (descontando-
se o0 caixa)] / ativo contabil total

Divida de Curto Prazo;; A Divida de curto prazo
Fonte: elaborado pelo autor.

3.5. Formacao da amostra

Utiliza-se como fonte de dados o banco da Capital IQ, empresa afiliada da

Standard & Poor’s que produz o banco de dados Compustat.

A amostragem compreende companhias abertas e fechadas, com dados
disponibilizados para o periodo de 2000 a 2017. Companhias abertas compreendem
empresas listadas na B3 e ativas durante o ano de 2018. As companhias fechadas
compreendem empresas classificadas pelos rankings nacionais “Valor 1000” (do
jornal Valor Econémico) e “Maiores e Melhores” (da revista Exame), que

disponibilizaram informacdes publicamente.

Em linha com Almeida et al. (2004), foram eliminadas as observacdes que

apresentaram uma das seguintes condigdes:
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1) Empresas financeiras e holdings financeiras

2) Empresas com crescimento anual das vendas liquidas ou crescimento
anual dos ativos contabeis totais superior a 100%

3) Empresas que nédo tivessem pelo menos dois anos consecutivos de

informacdes contabeis disponibilizadas na Capital I1Q

Essas restricbes amostrais tém como principais objetivos: excluir
companhias incapazes de adotar uma politica ativa de caixa e de divida e eliminar
observacbes de companhias que apresentaram significativas mudangas nos
fundamentos do negdcio (como fus@es, reorganizacfes e outros eventos corporativos

relevantes).

Com as restricbes consideradas, a Tabela 1 apesenta a distribuicdo das

empresas de acordo com os critérios de restricdo considerados.

Tabela 1 - Visualizacédo da base de dados construida

Tamanho Tipo de capital
Métrica Amostra total Pequenas Grandes Fechadas Abertas
Empresas gtde. 915 454 315 684 231
Empresas-ano 4. 6.643 2.034 1.865 3.857 2.786

(observagtes)

Fonte: elaborado pelo autor.

A amostra analisada contempla 915 diferentes companhias. De acordo com
o critério de tamanho do ativo, 454 foram classificadas como pequenas e 315 como

grandes empresas. Em relacéo ao tipo de capital, 684 sédo fechadas e 231 abertas.

Da amostra total de 915 companhias, que contemplam informacdes
contébeis do periodo de 2000 a 2017 de companhias pequenas e grandes, e abertas
e fechadas, foram contabilizadas 6.643 observacdes (empresas-ano). Dessas, 2.034
observacdes sdo de pequenas empresas, 1.865 de grandes empresas, 3.857 de
companhias fechadas e 2.786 de companhias abertas. Como o critério de porte das

empresas considera as companhias dos trés primeiros e dos trés ultimos trés decis, a
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soma das pequenas e grandes empresas nao totaliza a amostra completa, de 6.643
observacdes analisadas

3.6. Modelagem estatistica

O modelo econométrico objetivou verificar como a sensibilidade do caixa
ao fluxo de caixa se comporta a partir dos critérios de classificacdo escolhidos para
separar as companhias entre restritas e irrestritas financeiramente. A partir da
abordagem sugerida por Almeida et al. (2004), espera-se que companhias restritas
apresentem uma sensibilidade positiva e significante do caixa ao fluxo de caixa,
enquanto as companhias irrestritas ndo apresentem comportamento significante.
Além disso, espera-se também que a sensibilidade do caixa ao fluxo de caixa seja

superior nas empresas restritas em comparacao com as irrestritas.

Seguindo os modelos de regressdo de Almeida et al. (2004), utilizaram-se
estimadores robustos e consistentes de Minimos Quadrados Ordinarios (pooled OLS)
para a regressdo de efeitos fixos, ajustados para a possibilidade de erros
heteroscedasticos, segundo exposto por White (1980). Para as andlises de pooled
OLS, todas as observacdes foram empilhadas e apenas uma regressao foi realizada,

uma vez que ndo ha efeitos individuais entre as unidades analisadas

As equacdes de regresséao principal (baseline model) e alternativa foram
inicialmente calculadas para a amostra completa com a utilizacdo da variavel de
verificacdo (dummy) a fim de investigar se exista alguma diferenca estatisticamente
nos grupos analisados, isto €, se a sensibilidade é superior nas empresas restritas

(por porte = pequenas, ou por tipo de capital = fechadas).

Com a sensibilidade calculadas entre os grupos de restricao, aplicou-se a
mesma regressao (principal — baseline model — e alternativa) em cada uma das sub
amostras, separadas pelo porte: pequenas e grandes; e pelo tipo de capital: abertas
e fechadas. O intuito foi verificar se a sensibilidade do caixa ao fluxo de caixa é positiva
para as empresas restritas e indeterminado para as irrestritas, conforme esperado

pela literatura.

No modelo de regresséo principal (baseline model), ndo foram utilizados

instrumentos de defasagem para a construcdo da base de dados. No modelo
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alternativo, foram utilizados os seguintes instrumentos: primeira defasagem para as
variaveis fluxo de caixa, logaritmo neperiano para ativos, gastos de capital, aquisi¢des,

capital de giro liquido e na divida de curto prazo.
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4. RESULTADOS

4.1. Estatistica descritiva

A Tabela 2 apresenta um resumo dos valores absolutos das principais
variaveis financeiras e contabeis das companhias analisadas depois de classificadas
nas categorias de restricdo (de acordo com os critérios utilizados na secao 3.2). A
Tabela 2 auxilia na tarefa de organizar e resumir os dados através de analises iniciais

univariadas.

Tabela 2 - Valores absolutos das variaveis financeiras e contabeis

Porte Tipo de capital
Métrica ATO?Z}[ra Pequenas Grandes Fechadas Abertas

Observacgoes gtde. 6.643 2.034 1.865 3.857 2.786
Receita operacional liquida R$ MM 3.361 386 9.697 2.385 4.758
Lucro liquido R$ MM 140 11 415 79 223
Ativo contabil total R$ MM 5.577 273 17.509 3.759 8.094
Fluxo de caixa R$ MM 350 19 1.088 204 553
Caixa R$ MM 415 23 1.293 267 620

Fonte: elaborado pelo autor.

Na andlise das variaveis indicativas do tamanho das empresas, 1) a
“‘Receita operacional liquida” e “Ativo contabil”, verifica-se que as empresas de grande
porte apresentam um volume de vendas 25 vezes superior ao das pequenas
empresas (R$ 9,697 bilhdes vs. R$ 386 milhdes em termos anuais). Constatou-se
também que as companhias abertas possuem um volume de vendas 2 vezes superior
ao das companhias fechadas, R$ 4,758 bilh&es vs. R$ 2,385 bilhées ao ano.

Em relacdo a variavel “Lucro liquido”, associada a rentabilidade das
empresas, a comparacao entre os valores absolutos segue as dimensdes do volume

de vendas: valores expressivamente superiores nas empresas de grande porte (R$
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415 milhdes vs. R$ 11 milhées ao ano das pequenas) e nas companhias abertas (R$
223 milhdes vs. R$ 79 milhdes em termos anuais das companhias fechadas).

Para a variavel “Ativo contabil total”, existe uma expressiva diferenga de
tamanho entre as empresas divididas por tipo de capital. Enquanto uma companhia
aberta tem um ativo de R$ 8,1 bilhées, uma companhia fechada possui R$ 3,8 bilhdes
como ativo contabil total. Essa diferenca de tamanho demonstra uma caracteristica
do mercado de capitais brasileiro, de que a maioria das companhias abertas é de

grande porte.

Além da expressiva diferenca no volume de vendas das companhias
(representado pela variavel “Receita operacional liquida”, a diferenga quanto a
magnitude da variavel “Fluxo de caixa” se mostra ainda mais expressiva. O fluxo de
caixa de R$ 19 milhdes para as pequenas empresas € 56 vezes inferior ao verificado
nas grandes empresas, de R$ 1,1 bilh&o por ano. Em relagdo ao tipo de capital, o
fluxo de caixa de uma companhia aberta € o triplo do fluxo de caixa de uma companhia

fechada.

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas nas
regressdes desse trabalho: modelo principal (baseline model) e para o modelo
alternativo. Analisou-se a amostra completa e os grupos de restricdo financeira

separadamente (tipo de capital e porte das empresas).

Tabela 3 - Estatisticas descritivas

Porte Tipo de capital

ATO?Z}ra Pequenas Grandes Fechadas Abertas
Caixa;t 0,0325 0,0340 0,0287 0,0280 0,0380
Fluxo de Caixa;t 0,0518 0,0463 0,0657 0,0705 0,0261
Receita Liquidai 0,0737 0,0719 0,0780 0,0680 0,0809
Ativo;y 6,7764 6,1567 8,9876 6,9278 6,9872
Gastos de Capitalit 0,0591 0,0589 0,0597 0,0617 0,0555
Aquisigbesit 0,0525 0,0487 0,0607 0,0615 0,0414
Capital de Giro Liquido;t -0,0468 -0,0412 -0,0604 -0,0373  -0,0583
Divida de Curto Prazo; 0,0041 0,0029 0,0072 0,0062 0,0002

Fonte: elaborado pelo autor.
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As estatisticas descritivas apresentadas na Tabela 3 sdo normalizadas pelo
ativo contabil total (exceto a variavel (“Ativo;’)). Em geral, e de acordo com a literatura
de restricdo financeira, as estatisticas descritivas mostram que as empresas
irrestritas, em relacéo ao porte — isto €, as grandes empresas — apresentam indices
superiores as de menor porte. Em relacdo ao tipo de capital, as companhias fechadas
— descritas como financeiramente restritas — sdo as que apresentam indices

superiores. Essas relagcdes sdo abordadas na secéo 4.2.

4.2. Sensibilidade do caixa ao fluxo de caixa

Esta secdo destina-se a apresentar os resultados das regressdes principal
(baseline model) e alternativa (equacdes (1), (2), (3) e (4)) estimadas para avaliar a
sensibilidade do caixa ao fluxo de caixa nas companhias brasileiras, de modo a

contemplar toda a amostra e os critérios de restricdo previamente definidos.

A Tabela 4 apresenta o resultado da regresséo (baseline model) por porte

e a Tabela 5 por tipo de capital.

A partir da amostra completa na Tabela 4 na regresséo que inclui todas as
variaveis de controle (coluna 1), nota-se que o coeficiente para a variavel de
verificacdo (dummy) de porte (grandes empresas) € positivo para a multiplicacdo com
a variavel Fluxo de Caixa;x. ESse coeficiente traduz que as empresas de grande porte
retém 10,74% mais caixa, normalizado pelo ativo contabil total, do que empresas de

pequeno porte.

Desse modo, as empresas de grande porte, portanto irrestritas pelo modelo
proposto, apresentam maior sensibilidade do caixa ao fluxo de caixa em relacdo as
pequenas empresas, sendo estatisticamente relevante no nivel de 5%. Confirma-se
entdo que o porte das empresas nao é um determinante significativo da sensibilidade
do caixa ao fluxo de caixa, de modo que as grandes empresas apresentam uma

sensibilidade significativamente superior as empresas de pequeno porte.

Em relacéo a sensibilidade apontada nas subamostras por tipo de capital
(colunas 2 e 3 da Tabela 4), as pequenas empresas (restritas) apresentam
sensibilidade positiva do caixa ao fluxo de caixa (coeficiente positivo em 0,0141),

sendo estatisticamente relevante no nivel de 5%, conforme esperado pela teoria, mas
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as empresas de grande porte (irrestritas) também apresentam sensibilidade positiva

e significante do caixa ao fluxo de caixa.

Esse resultado ndo é consistente com as previsdes do nosso modelo — o
qual se esperava uma sensibilidade superior das empresas restritas. Para Modigliani
e Miller (1958), se as premissas de mercado perfeita fossem validas, as empresas
conseguiriam maximizar a rigueza dos acionistas independente das fontes de
financiamento. Ao analisarmos o mercado brasileiro — a partir das colunas (2) e (3) da
Tabela 4 — os resultados comprovam que o grau de imperfei¢éo é significativo e exerce
influéncia no mercado como um todo, isto €, para empresas de grande e pequeno
porte. Esse resultado ndo é consistente com o trabalho de Almeida et al. (2004), no
qual o grau de imperfeicdo do mercado norte-americano nao exerce influéncia para

as empresas irrestritas.

Tabela 4 - Resultados da regresséao principal (baseline model) por porte

Essa tabela demonstra os resultados obtidos por meio de estimadores robustos e consistentes de Minimos
Quadrados Ordinérios (pooled OLS) para o modelo de regresséo principal — ndo foram utilizados instrumentos
de defasagem para a construgdo da base de dados. A amostra compreende 6.643 observacdes (empresas-
ano) para companhias abertas e fechadas, no periodo de 2000 a 2017. As estatisticas-t sdo relatadas entre
parénteses.

Variavel dependente Caixai:

Porte
Variaveis independentes (Gr[;ﬁ?egi 1) Grandes Pequenas
Observacgoes 3.899 1.865 2.034
Grandes -0,0063
(0,78)
Grandes * Fluxo de Caixai; 0,1074
(1,96)**
Fluxo de Caixait 0,0135 0,0882 0,0141
(1,42) (2,67)* (2,31)**
Receita Liquidai; 0,0631 0,1823 0,0567
(11,35)* (12,15)* (8,79)*
Ativoit -0,0026 -0,0016 -0,0018
(-1,35) (0,67) (0,69)
Constante 0,0432 0,0208 0,0386
(3,44)* (0,96) (2,35)**

* ** @ *** indicam significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: elaborado pelo autor.



44

Uma possivel explicagdo para esses resultados € que empresas de grande
porte podem apresentar uma concentragdo acionaria mais diluida e por conta disso
0S gestores poderiam apresentar maior propensdo de nao estarem alinhados e
motivados com os interesses dos acionistas em relacao a utilizacdo das reservas de
caixa. A consequéncia imediata € que os gestores mantem caixa em niveis acima do
6timo na visao dos acionistas (subinvestimento) como politica conservadora de caixa
ou podem até mesmo gastar excessivamente as reservas de caixa
(sobreinvestimento) — tese explorada em Gao et al. (2013) para companhias abertas

norte-americanas e por Bouchut (2018) para empresas brasileiras.

Por outro lado, grandes empresas podem se beneficiar de vantagens
advindas da economia de escala, como a ndo necessidade de reter tanto caixa como
as empresas de menor porte. Pelos resultados encontrados — sensibilidade positiva e
significante do caixa ao fluxo de caixa — a partir das colunas (2) e (3) da Tabela 4,
guando séo considerados esses dois efeitos (custo de agéncia e economia de escala)
nas empresas brasileiras, o efeito de custo de agéncia é mais expressivo para todo o
mercado brasileiro, independente do porte das empresas. Esse resultado assemelha-
se aos resultados encontrados em Bouchut (2018) para empresas brasileiras de

grande porte, apesar da utilizacdo do saldo de caixa como variavel dependente.

Na Tabela 5 podemos comparar a sensibilidade por tipo de capital a partir
da variavel de verificagcdo (dummy) de capital (aberto): o coeficiente negativo de
0,0435 é significativo para as empresas analisadas. A partir desse resultado, as
companhias fechadas, descritas como irrestritas no modelo proposto, apresentam
maior sensibilidade do caixa ao fluxo de caixa em relacdo as companhias abertas,
sendo estatisticamente relevante ao nivel de 10%.

Confirma-se entdo que o tipo de capital € um determinante significativo da
sensibilidade do caixa ao fluxo de caixa, de modo que as companhias fechadas
apresentam uma sensibilidade significativamente superior as companhias abertas —
resultado consistente com o modelo proposto. A partir da coluna (3) na Tabela 5,
identificamos que a sensibilidade das companhias fechadas € positiva ao nivel de 1%.
Para essas empresas, a estimativa de sensibilidade € de 0,0720, sugerindo que, para
cada real adicional de fluxo de caixa normalizado pelo ativo contabil total, uma

companhia fechada economizara cerca de 7 centavos como reservas de caixa. Ambas
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afirmacdes — sensibilidade superior e positiva para as empresas restritas — séo

consistentes com a previsdo do modelo.

Tabela 5 - Resultados da regressao principal (baseline model) por tipo de capital

Essa tabela demonstra os resultados obtidos por meio de estimadores robustos e consistentes de Minimos
Quadrados Ordinarios (pooled OLS) para o modelo de regressao principal — ndo foram utilizados instrumentos
de defasagem para a construgdo da base de dados. A amostra compreende 6.643 observacdes (empresas-
ano) para companhias abertas e fechadas, no periodo de 2000 a 2017. As estatisticas-t sdo relatadas entre
parénteses.

Variadvel dependente Caixa;;

Tipo de capital

Variaveis independentes ( AbDeurggnZ 1) Abertas Fechadas
Observagoes 6.643 2.786 3.857
Abertas 0,0108
(2,23)**
Abertas * Fluxo de Caixa;t -0,0435
(-1,69)***
Fluxo de Caixait 0,0540 -0,0040 0,0720
(2,29)** (0,38) (3,20)*
Receita Liquidai: 0,0620 0,2988 0,0293
(11,09)* (18,24)* (5,20)*
Ativo;; -0,0025 -0,0019 -0,0018
(-1,88)*** (-1,01) (0,98)
Constante 0,0365 0,0244 0,0326
(3,65)* (1,74)**= (2,42)**

* ** @ *** indicam significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: elaborado pelo autor.

Em suma, os resultados encontrados para o modelo de regressao principal
(baseline model) permitem rejeitar a primeira hipétese — de que as pequenas
empresas (restritas) apresentam sensibilidade do caixa ao fluxo de caixa positiva e
superior a de grandes empresas (irrestritas). Pelo que encontramos, a sensibilidade é

significativamente superior nas empresas de grande porte.

Por outro lado, os resultados encontrados na analise por tipo de capital
permitem confirmar a segunda hipotese — de que companhias fechadas apresentam
sensibilidade do caixa ao fluxo de caixa positiva e significativamente superior a de

companhias abertas — uma vez que dadas as limitagbes de acesso a financiamentos,
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a reserva de caixa a partir do fluxo de caixa parece ser mais importante para

companhias fechadas.

A Tabela 6 apresenta o resultado da regresséo alternativa por porte e a

Tabela 7 por tipo de capital.

A medida alternativa modela a sensibilidade do caixa ao fluxo de caixa
quando a variacdo da disponibilidade de caixa é modelada como funcdo de vérias
fontes e usos de recursos financeiros, muitas vezes concorrentes entre si. Desse
modo, o modelo alternativo considera, além das varidveis do modelo principal
(baseline model), a relacdo dos gastos de capital, de aquisi¢Oes, de alteracdes no
capital de giro e na divida de curto prazo. Essas variaveis sédo controladas pois podem
ser utilizadas como substitutas ao caixa ou podem competir pela disponibilidade de

recursos financeiros.

Com a adicdo de outras variaveis, espera-se que o coeficiente da variavel
Fluxo de Caixaj;, N0 modelo alternativo, seja distinto ao do modelo de regressao

principal, conforme conjecturam Almeida et al., 2004.

Em resumo, os resultados encontrados para o modelo de regressao
alternativo (na coluna (1) das Tabelas 6 e 7) estdo em linha com o modelo de
regresséo principal (baseline model) — sensibilidade superior nas grandes empresas
e nas companhias fechadas, mas, a sensibilidade ndo é estatisticamente significante

ao nivel de pelo menos 10%.

Em relacédo a sensibilidade em cada uma das subamostras analisadas —
por tipo de capital — a sensibilidade do caixa ao fluxo de caixa é positiva nas empresas
restritas em ambos grupos de restricdo: nas pequenas empresas (coeficiente positivo
de 0,1840) e nas companhias fechadas (0,1926) — estatisticamente relevantes ao nivel
de 10%. Desse modo, apesar da nao significancia da sensibilidade entre as empresas
de grande e pequeno porte e do tipo de capital entre abertas e fechadas, verifica-se
gue as empresas restritas tendem a acumular reservas de caixa quando submetidas

a restricdes financeiras.

O efeito de acumulo de caixa (a partir da analise do coeficiente positivo na
variavel Fluxo de Caixa;: na coluna (2) da Tabela 6) também € positivo e significante
para as empresas de grande porte. Esse resultado estd em linha com as analises

apresentadas na Tabela 4.
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Tabela 6 - Resultados da regressao alternativa por porte

Essa tabela demonstra os resultados obtidos por meio de estimadores robustos e consistentes de Minimos
Quadrados Ordinérios (pooled OLS) para o modelo de regresséo alternativo — foram utilizados os seguintes
instrumentos: primeira defasagem para as variaveis fluxo de caixa, logaritmo neperiano para ativos, gastos de
capital, aquisicOes, variagdo no capital de giro liquido e mudangas na divida de curto prazo. A amostra
compreende 6.643 observagdes (empresas-ano) para companhias abertas e fechadas, no periodo de 2000 a
2017. As estatisticas-t sdo relatadas entre parénteses.

Variavel dependente Caixa;t

Porte
Variaveis independentes (Grgz(rjnegi 1) Grandes Pequenas
Observacbes 3.899 1.865 2.034
Grandes 0,0014
(0,06)
Grandes * Fluxo de Caixai; 0,0095
(0,07)
Fluxo de Caixait 0,1773 0,2648 0,1840
(2,16)** (2,37)** (1,85)***
Receita Liquidai; 0,0983 0,0755 0,1010
(4,44)" (1,91)=* (3,69)"
Ativo;; -0,0094 0,0006 -0,0157
(-1,82)*** (0,10) (-2,14)**
Gastos de Capital;t 0,0736 -0,2198 0,1830
(0,43) (0,97) (0,81)
Aquisicoesit 0,1189 0,2689 0,1061
(1,39) (1,37) (1,06)
Capital de Giro Liquidoi; -0,0181 -0,0249 -0,0258
(0,33) (0,38) (0,34)
Divida de Curto Prazoi: 0,3341 0,1916 0,3804
(3,47)* (1,59) (2,89)*
Constante 0,0655 -0,0200 0,1016
(1,85)*** (0,32) (2,08)**

* ** @ *** indicam significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: elaborado pelo autor.



Tabela 7 - Resultados da regresséao alternativa por tipo de capital

48

Essa tabela demonstra os resultados obtidos por meio de estimadores robustos e consistentes de Minimos
Quadrados Ordinérios (pooled OLS) para o modelo de regresséo alternativo — foram utilizados os seguintes
instrumentos: primeira defasagem para as variaveis fluxo de caixa, logaritmo neperiano para ativos, gastos de
capital, aquisicdes, variagdo no capital de giro liquido e mudancas na divida de curto prazo. A amostra
compreende 6.643 observacdes (empresas-ano) para companhias abertas e fechadas, no periodo de 2000 a

2017. As estatisticas-t sdo relatadas entre parénteses.

Variavel dependente Caixa;:

Tipo de capital

Dummy

Variaveis independentes (Abertas = 1) Abertas Fechadas
Observacbes 6.643 2.786 3.857
Abertas 0,0053
(0,31)
Abertas * Fluxo de Caixai; -0,0018
(0,01)
Fluxo de Caixait 0,1815 0,1932 0,1926
(1,87)*** (1,58) (1,94)***
Receita Liquidai; 0,0982 0,0910 0,0886
(4,49)* (2,25) (3,32)"
Ativo;; -0,0093 -0,0125 -0,0055
(-2,65)* (-2,57)** (-1,05)
Gastos de Capital;t 0,0760 0,1831 0,0297
(0,44) (0,60) (0,14)
Aquisicoesit 0,1195 -0,0882 0,2635
(1,40) (0,62) (2,43)**
Capital de Giro Liquido;; -0,0165 -0,0755 0,0699
(0,30) (-1,00) (0,85)
Divida de Curto Prazoi: 0,3341 0,3460 0,3526
(3,46)* (2,23)** (2,80)*
Constante 0,0624 0,0915 0,0331
(2,21)** (2,39)** (0,82)

* ** @ *** indicam significancia estatistica de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: elaborado pelo autor.
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5. DISCUSSOES FINAIS

O presente trabalho investigou como as restricbes financeiras alteram a
politica financeira de caixa por meio da demanda por liquidez nas organiza¢fes, de
pequeno e grande porte, e de companhias abertas e fechadas. Através de uma
amostra singular do mercado brasileiro, o enfoque da pesquisa foi avaliar como o
efeito das restricoes financeiras altera a propensao das empresas a investir em saldos

de caixa a partir do fluxo de caixa gerado pelas suas operacoes.

Em geral, os objetivos previstos foram atingidos — as hipoteses testadas
nesse estudo visavam a verificar se as empresas restritas, fossem elas de pequeno
porte ou companhias fechadas, apresentariam sensibilidade do caixa ao fluxo de caixa
positiva e superior a de que empresas irrestritas — de grande porte ou companhias

abertas.

Em relacdo a primeira hipotese, os resultados ndo foram consistentes com
as previsdes iniciais do modelo — o qual se esperava uma sensibilidade
significativamente superior das empresas restritas. Ao contrario, em relacéo ao porte,
encontramos que a sensibilidade do caixa ao fluxo de caixa é superior e positiva nas
empresas irrestritas no modelo principal (baseline model), as grandes empresas. Os
resultados sugerem que, no contexto brasileiro, os efeitos dos custos de agéncia
sobre o caixa exercem uma influéncia superior aos possiveis beneficios que uma
empresa de grande porte teria por economias de escala sobre o caixa — assim, essas
empresas também necessitariam acumular caixa do fluxo de caixa. Desse modo,
pode-se inferir que as imperfeicdes existentes no mercado brasileiro séo significativas
para todas as empresas — de pequeno e grande porte — e economicamente mais
relevantes que outros mercados (como no caso norte-americano analisado por
Almeida et al. (2004), no qual somente as empresas classificadas como restritas

apresentam sensibilidade positiva e significante do caixa ao fluxo de caixa).

Confirmando a segunda hipotese no modelo principal (baseline model),
observamos que o tipo de capital € um direcionador das politicas de caixa, pois as
companhias fechadas (restritas) apresentam sensibilidade do caixa ao fluxo de caixa
positiva e significativamente superior as companhias abertas (irrestritas). Ao confirmar
a hipotese de que empresas restritas apresentariam sensibilidade significativamente

positiva e superior as irrestritas, uma possivel justificativa seria que como a captacao
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externa é de menor disponibilidade para companhias fechadas, essas devem com

maior frequéncia acumular caixa do fluxo de caixa operacional.

O presente estudo contribui para a literatura de financas corporativas ao
adaptar a andlise de politicas de caixa e restricbes financeiras de um mercado
consolidado, como o mercado americano analisado em Almeida et al. (2004), para um

mercado de capitais ainda em desenvolvimento, o caso do mercado brasileiro.

Ao tragcarmos um paralelo entre esse estudo empirico e a analise de
Almeida et al. (2004), nota-se que a sensibilidade do caixa ao fluxo de caixa é
significativamente superior para o caso brasileiro nas empresas de grande porte ou
nas companhias fechadas. Desse modo, essa constatacdo suscita dois possiveis
desdobramentos: as restricbes financeiras sdo mais exacerbadas nas companhias
fechadas no caso brasileiro; as restricdes financeiras sdo mais presentes de acordo

com o porte das empresas brasileiras.

Como sugestao para trabalhos futuros, os pesquisadores podem analisar 0
comportamento das politicas de caixa e restricbes financeiras em: 1) periodos de
recessao ou crise financeira; 2) em setores de atuacao especificos, diferenciando a
influéncia das restricbes de acordo com o tipo da empresa; 3) periodo mais extenso
de analise de dados; 4) considerando outros critérios para classificar as empresas
como restritas, além dos ja utilizados, como tamanho, em linha com Almeida et al.
(2004), e tipo de capital.
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7. ANEXOS

Tabela 8 - Resultados das regressdes por tipo de capital

Regressao Principal

Caixa Coef.  Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Abertas 0,0108 0,0048 223 0,03 0,00 0,02
Fluxo de caixa 0,0540  0,0236 2,29 0,02 0,01 0,10
Abertas * Fluxo de caixa -0,0435 0,0257 -1,69 0,09 -0,09 0,01
Receita liquida 0,0620 0,0056 11,09 0,00 0,05 0,07
Ativo -0,0025 0,0013 -1,88 0,06 -0,01 0,00
_constante 0,0365 0,0100 3,65 0,00 0,02 0,06
Regressao Alternativa

Caixa Coef.  Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Abertas 0,0053 00172 031 0,76 -0,03 0,04
Fluxo de caixa 0,1815  0,0970 1,87 0,06 -0,01 0,37
Abertas * Fluxo de caixa -0,0018 0,1368 0,01 0,99 -0,27 0,27
Receita liquida 0,0982 0,0219 449 0,00 0,06 0,14
Ativo -0,0093 0,0035 -2,65 0,01 -0,02 0,00
Gastos de capital 0,0760 0,711 044 0,66 -0,26 0,41
Aquisigdes 0,195 0,0856 1,40 0,16 -0,05 0,29
Capital de giro liquido -0,0165 0,0550 0,30 0,77 -0,12 0,09
Divida de curto prazo 0,3341 0,097 346 0,00 0,14 0,52
_constante 0,0624 0,0283 221 0,03 0,01 0,12

Fonte: elaborado pelo autor.

F

Prob > F
R-squared
Adj R-squared
Root MSE

F

Prob > F
R-squared
Adj R-squared
Root MSE
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28,89

0,03
0,03
0,15

8,27

0,17
0,15
0,12



Tabela 9 - Resultados das regressdes por porte

Regressao Principal

Caixa Coef.  Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Grandes -0,0063 0,0080 0,78 043 -0,02 0,01
Fluxo de caixa 0,0135 0,009 142 016  -0,01 0,03
Grandes * Fluxo de caixa 0,074  0,0548 196 0,05 0,00 0,21
Receita liquida 0,0631  0,0056 11,35 0,00 0,05 0,07
Ativo -0,0026 00019 -1,35 0,8  -0,01 0,00
_constante 0,0432 00126 344 0,00 0,02 0,07
Regressao Alternativa

Caixa Coef.  Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Grandes 0,0014 00226 006 095 -0,04 0,05
Fluxo de caixa 01773 0,0820 2,16 0,03 0,02 0,34
Grandes * Fluxo de caixa  0,0095 0,452 0,07 0,95 0,28 0,30
Receita liquida 0,0983 0,0222 444 0,00 0,05 0,14
Ativo -0,0094 0,0052 -1,82 0,07 -0,02 0,00
Gastos de capital 0,0736 0,708 043 0,67 -0,26 0,41
Aquisigdes 0,189 0,857 1,39 0,17  -0,05 0,29
Capital de giro liquido -0,0181 00544 033 0,74 0,13 0,09
Divida de curto prazo 0,3341 0,063 347 0,00 0,14 0,52
_constante 0,0855 0,035 1,85 0,07 0,00 0,14

Tabela 10 - Resultados das regressfes para companhias abertas

Regresséo Principal

Fonte: elaborado pelo autor.

Caixa Coef.  Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Fluxo de caixa -0,0040 0,0105 0,38 0,70 -0,02 0,02
Receita liquida 0,2988 0,0164 1824 0,00 0,27 0,33
Ativo -0,0019 0,009 -1,01 0,31 -0,01 0,00
_constante 0,0244  0,0141 1,74 0,08 0,00 0,05
Regressao Alternativa

Caixa Coef.  Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Fluxo de caixa 0,932 0,1223 1,58 0,12 -0,05 0,43
Receita liquida 0,0910 0,0404 225 0,03 0,01 0,17
Ativo -0,0125 10,0049 -257 0,01 -0,02 0,00
Gastos de capital 0,1831 0,3056 0,60 0,55 -0,42 0,79
Aquisicbes -0,0882 0,422 062 0,54 0,37 0,19
Capital de giro liquido ~ -0,0755  0,0758 -1,00 0,32 0,23 0,07
Divida de curto prazo 0,3460 0,548 2,23 0,03 0,04 0,65
_constante 0,0915 0,0382 239 0,02 0,02 0,17

Fonte: elaborado pelo autor.

F

Prob > F
R-squared
Adj R-squared
Root MSE

F

Prob > F
R-squared

Adj R-squared
Root MSE

F

Prob > F
R-squared
Adj R-squared

F

Prob > F
R-squared

Adj R-squared
Root MSE
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28,50

0,03
0,03
0,15

8,25

0,17
0,15
0,12

112,04

0,15
0,14

3,84
0,00
0,13
0,10
0,12



Tabela 11 - Resultados das regressfes para companhias fechadas

Regressao Principal

Caixa Coef.  Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Fluxo de caixa 0,0720  0,0225 3,20 0,00 0,03 0,12
Receita liquida 0,0293  0,0056 520 0,00 0,02 0,04
Ativo -0,0018 0,0019 098 0,33 -0,01 0,00
_constante 0,0326  0,0135 242 0,02 0,01 0,06
Regressao Alternativa

Caixa Coef.  Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Fluxo de caixa 0,1926  0,0992 1,94 0,05 0,00 0,39
Receita liquida 0,0886  0,0267 3,32 0,00 0,04 0,14
Ativo -0,0055 0,0052 -1,05 0,30 -0,02 0,00
Gastos de capital 0,0297 0,2069 0,14 0,89 -0,38 0,44
Aquisicbes 0,2635  0,1083 243 0,02 0,05 0,48
Capital de giro liquido 0,0699 0,0825 085 0,40 -0,09 0,23
Divida de curto prazo 0,3526 0,261 2,80 0,01 0,10 0,60
_constante 0,0331 0,0403 082 0,41 -0,05 0,11

Fonte: elaborado pelo autor.

F

Prob > F
R-squared
Adj R-squared

F

Prob > F
R-squared
Adj R-squared
Root MSE

Tabela 12 - Resultados das regressdes para grandes empresas

Regressao Principal

Caixa Coef.  Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Fluxo de caixa 0,0882 0,0331 267 0,01 0,02 0,15
Receita liquida 0,823  0,0150 12,15 0,00 0,15 0,21
Ativo -0,0016  0,0024 067 0,50 -0,01 0,00
_constante 0,0208 0,0217 0,9 0,34 -0,02 0,06
Regressao Alternativa

Caixa Coef.  Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Fluxo de caixa 0,2648 0,1118 2,37 0,02 0,04 0,49
Receita liquida 0,0755 0,0396 1,91 0,06 0,00 0,15
Ativo 0,0006  0,0061 0,0 0,92 -0,01 0,01
Gastos de capital -0,2198 0,2261 097 0,33 -0,67 0,23
Aquisigdes 0,2689 0,1960 1,37 0,17 -0,12 0,66
Capital de giro liquido ~ -0,0249  0,0656 0,38 0,71 -0,15 0,11
Divida de curto prazo 01916 01204 159 0,12 -0,05 0,43
_constante -0,0200 0,0627 0,32 0,75 -0,14 0,10

Fonte: elaborado pelo autor.

F

Prob > F
R-squared
Adj R-squared

F

Prob > F
R-squared
Adj R-squared
Root MSE

55

14,47

0,02
0,02

8,00

0,24
0,21
0,12

56,53

0,11
0,11

2,10
0,05
0,13
0,07
0,08



Tabela 13 - Resultados das regressfes para pequenas empresas

Regressao Principal

Caixa Coef.  Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Fluxo de caixa 0,0141  0,0107 1,31 0,19 -0,01 0,04
Receita liquida 0,0567  0,0064 8,79 0,00 0,04 0,07
Ativo -0,0018 0,0025 069 049 -0,01 0,00
_constante 0,0386 0,0164 235 0,02 0,01 0,07
Regressao Alternativa

Caixa Coef.  Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Fluxo de caixa 0,1840 0,099 1,85 0,07 -0,01 0,38
Receita liquida 0,010  0,0274 3,69 0,00 0,05 0,15
Ativo -0,0157  0,0073 -2,14 0,03 -0,03 0,00
Gastos de capital 0,1830 0,2252 0,81 042 -0,26 0,63
Aquisicbes 0,061  0,1002 1,06 0,29 -0,09 0,30
Capital de giro liquido ~ -0,0258  0,0766 0,34 0,74 -0,18 0,13
Divida de curto prazo 0,3804 0,316 2,89 0,00 0,12 0,64
_constante 0,1016  0,0488 2,08 0,04 0,01 0,20

Fonte: elaborado pelo autor.

F

Prob > F
R-squared
Adj R-squared

F

Prob > F
R-squared
Adj R-squared
Root MSE

56

27,10

0,03
0,02

8,26

0,19
0,16
0,13



