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RESUMO

O artigo analisa se 0 modelo de demanda corporptivdiquidez desenvolvido por
Almeida, Campelo e Weisbach (2002) pode ser udibzpara identificar se empresas latino-
americanas apresentam restricdo financeira parer dltanciamento. Para testarmos a
hipotese de que as empresas restritas financeitardetém um nivel de caixa mais elevado,
e sua propensdo marginal a poupar o excedente idg garado também é superior as
empresas irrestritas, procedeu-se uma analisedis @an painel, relativos a uma amostra que
inclui empresas de capital aberto no Brasil e nxitté de 2001 a 2009. As empresas
restritas financeiramente, tanto do Brasil quarddvixico, aumentam o nivel do caixa em
decorréncia do tamanho de seus ativos, sendo wn riglevante para gestdo do caixa na
América Latina. As empresas Mexicanas irresta@gsentam um nivel de caixa superior as
restritas, além de apresentar uma propensdo mhegpwupar inferior as empresas irrestritas
mexicanas, consistente com a expectativa inicalgue oinvestment gradebtido logo no

comeco da amostra facilitou o acesso ao crédi gmempresas da amostra.

Palavras Chave: Restricdo financeira, Liquidez,t&ede caixa, Acimulo de caixa, Caixa,

Financiamento.



ABSTRACT

We examine the model of corporate demand for ligyiddeveloped by Almeida,
Campelo and Weisbach (2002) can be used to identiigther Latin American companies
have financial constraint to obtain financing. Testt the hypothesis that financially
constrained firms have a higher level of cash, thiett marginal propensity to save the cash
surplus generated is superior to unconstrainedsfitme carried out an analysis of panel data
relating to a sample, which includes publicly trddmmpanies in Brazil and Mexico from
2001 to 2009. Financially constrained firms, bottazl and Mexico, increase the level of
cash due to the size of its assets, being a reldeator for cash management in Latin
America. Unconstrained Mexican companies have hdrnitevel of cash than restricted firms
have, and present a lower propensity to save ¢ashdonstrained Mexican firms, consistent
with the initial expectation that the investmenadg obtained at the beginning of the sample

made easier access to credit for firms in the sampl

Keywords: Financial constraint, Liquidity, Cash rmgement, Cash holding, Cash, Financing.
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1 INTRODUCAO

O conceito do caixa esta relacionado aos recurs@ndeiros disponiveis para
utilizacdo imediata ou no curto prazo. Em ambiemtesmercados de capitais imperfeitos
(assimetria de informacgdes, custos de agéncia tescae transacdes), uma das principais
decis@es financeiras que as empresas fazem é deiewnnivel de liquidez da empresa, e a
forma mais adequada para financiar seus investoseAt restricdo financeira surge quando
uma empresa ndo consegue executar a sua politicavelstimentos (projetos com valor
presente liquido positivo), devido a dificuldadegpeaptacéo de recursos (diferencial de custo
entre captar recursos externos e internos). A ceemsdo dos fatores que influenciam e
restringem essas decisdes torna-se de grandeneigyvgrincipalmente para os paises que se
caracterizam pela escassez e dependéncia intarahaie capitais para viabilizar seus

investimentos, como é o caso da América Latina.

A maioria dos estudos sobre a teoria de restrigdccapital foca sua analise no
diferencial de custos entre 0s recursos gerad@narmente e os captados no mercado
financeiro, Fazzari et al (1988) e Kaplan e Zinga#995). Por outro lado, Almeida et al
(2002) desenvolveram uma teoria para explicar aci@hamento entre investimento e fluxo
de caixa quando as firmas estdo numa situacaostiecé® de crédito. A sensibilidade do
fluxo de caixa em relagdo ao caixa das empresaandepdo grau de acesso ao mercado de
capitais, isto se deve ao fato de que as empregsasngo apresentam problema de
financiamento ndo deveriam ter uma propensdo sigiegnde reter caixa, em contraposicao
as que apresentam restricao, pois tem uma sedattslipositiva do fluxo de caixa ao caixa

das empresas.

Brasil e México, cujo PIB em dolar representa madas 70% da América Latina,
apresentam um ambiente propicio para realizacde dstudo, devido a similaridade quanto a
necessidade de atracdo de capitais estrangeirgsagoeacionario / divida), crucial para o
crescimento das empresas. Além disso, o fato daddégr conseguido mvestment grade
no ano 2000, enquanto que o Brasil obteve apend068) oferece um periodo interessante
para estudar essa questdo do caixa com restricdiinaleciamento. A discussdo até o
momento explorou o tema dos determinantes do dvelaixa das empresas (Abreu (2005),
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Koshio (2005) e Carracedo (2010)), e ndo muitasénfea discussao de restricdo financeira e
financiamento (Terra (2003), Aldrighi e Bisinha {29).

O objetivo deste trabalho € testar se 0 modeloaeadda corporativa por liquidez
desenvolvido por Almeida et al (2002) pode serzsilo para identificar as empresas latino-
americanas que apresentam restricdo financeira @bier financiamento. Além disso,
pretendo fazer uma comparacdo dos quatro grupogrésas brasileiras restritas, empresas

brasileiras irrestritas, empresas mexicanas r@steitempresas mexicanas irrestritas).

Para testarmos a hipotese de que as empresataseftranceiramente detém um nivel
de caixa mais elevado, e sua propensao marginaupap o excedente de caixa gerado
também é superior as empresas irrestritas, proeszleima andlise de dados em painel,
relativos a uma amostra que inclui empresas deatafierto no Brasil e no México, de 2001
a 2009. A contribuicdo deste artigo consiste nizatdo e adaptacdo de um arcabouco
tedrico e empirico, amplamente estudado e testaduaéses desenvolvidos, especialmente os
Estados Unidos, para averiguar se as empresag-&tigricanas apresentam as mesmas

caracteristicas de restricdo ao financiamento rexter

O presente estudo foi estruturado com a secaoeBeqgando uma revisao da literatura
relativa a pesquisa sobre o nivel de caixa e setesminantes, e restricado financeira. Na
secdo 3 temos a metodologia, incluindo a selecdanuwstra, descricdo das variaveis e 0s
procedimentos estatisticos. Na secao 4, apresergares resultados, e por fim, as conclusdes
do trabalho e perspectivas de continuidade sédoseq@las na secao 5, que encerra a
dissertacéo.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Nivel de caixa e restricdo de financiamento

Os argumentos identificados pela literatura pagagiempresas invistam em caixa sao:
transacional (Baumol (1952) e Miller e Orr (1966pyecaucional (Opler et al. (1999),
Almeida et al (2004) e Han e Qiu (2007)), tribua&ffroley et al (2007)), conflitos de agéncia
(Jensen (1986), Dittmar et al (2003), Harford (2p08Alem disso, ndo podemos descartar
que algumas empresas reservam caixa para realizdedcaquisicdes de outras empresas,
afinal, estas oportunidades podem ocorrer de nairasperada, e a disponibilidade de caixa

para pagamento imediato pode ser relevante pacxiaggo.

Existem duas principais linhas de raciocinio sabcaixa, uma € liderada por Kim et al
(1998), Opler et al (1999), direcionando seus estyrhra analise das diferencas entre o nivel
de caixa das empresas, enquanto a outra € lidp@d&azzari et al (1988) e Kaplan e
Zingales (1995), que focaram seus estudos emgq@&strifinanceira, voltada para analise da

sensibilidade do fluxo de caixa as variagdes neecai

O nivel de caixa € positivamente relacionado corussos de financiamento externo,
tamanho dos ativos, oportunidades de crescimeistty do fluxo de caixa operacional e as
despesas em pesquisa e desenvolvimento, segundetkin(1998), Opler et al (1999), Bates
et al (2009). As evidéncias sustentam a hipétesguden envolvimento maior dos bancos na
administracdo das empresas esta positivamenteéorgdalo com o nivel de caixa, Pinkowitz e
Williamson (1999); a participacdo dos administradano capital influencia a manutencéo da
maior disponibilidade de caixa nas empresas, Oek@zkan (2004); nos paises com fraca
protecdo aos acionistas, o nivel de caixa € pasitdnte relacionado com o acesso ao
mercado de capitais, Dittmar et al (2003), Harf(#d08); quanto maior for a "informacéo

assimétrica” entre a empresa e o mercado, ma&ieagao de caixa, Faulkender (2002).

A literatura nacional realizou nos ultimos anosuakyestudos sobre os determinantes
e 0 nivel de caixa das empresas. Abreu (2005), IK¢2005) e Carracedo (2010) analisaram
os determinantes do nivel do caixa seguindo asatede agénciastatic tradeoff treorye
pecking order theory Nenhuma das trés teorias utilizadas explica iddalmente os

determinantes do nivel do caixa das empresas, seadodvel considera-las como
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complementares, ao invés de conflitantes. Os aut@eficaram que existem diferencas nos
determinantes entre empresas de diferentes papestando a importancia de efeitos
culturais, arcabouco institucional e do ambientaelgocios, que representam um importante
determinante na gestdo do caixa, concluindo quével do caixa é gerido conforme um

racional ou politica seja em beneficio dos aciasistios credores ou dos gestores.

No Brasil, a discusséo até o momento explorou @tdos determinantes do nivel de
caixa das empresas, e nao muita énfase na disalesséastricao financeira e financiamento.
As empresas que nao geram fluxo de caixa livre for@aciar os projetos com VPL positivo,

e ainda apresentam dificuldade para acessar o deera crédito apresentam restricao
financeira. Por outro lado, as empresas irrestn@@sdeveriam apresentar restricao financeira,
ou pelo menos, com uma magnitude muito inferiogu®eabaixo uma analise minuciosa

sobre os estudos e sua metodologia desenvolvidméteeatura no exterior.

Fazzari et al (1988) e Almeida et al (2002) e &603) focam seu estudo sobre a liquidez
financeira das empresas e a restricdo ao finanot@nd-azzari et al (1988) segregaram as
empresas baseado no nivel de retencdo dos lucreste caso, o0 motivo para as empresas
manterem um patamar baixo de distribuicdo de dndde seria reter mais recursos para
financiar os investimentos, para evitar o custosmeevado do financiamento externo.
Almeida et al (2002) desenvolveram um modelo de atela corporativa por liquidez,
utilizando cinco alternativas de medidas de re#rifnanceira, para testar se a propenséo
marginal a reter o caixa € maior para as empresststasdo que para as irrestritas. O
resultado dos testes realizados corrobora com migsa inicial de que as empresas que
apresentam restricdo financeira possuem um nivebk@& mais elevado, e o coeficiente do
fluxo de caixa das empresas restritas € mais ededadque as irrestritas. Segundo Alti
(2003), os investimentos sdo sensiveis as vasagéegeracdo de fluxo de caixa, e esta
sensibilidade é maior para empresas jovens, mepfagjue se encontram em um estagio de

crescimento elevado.

Kaplan e Zingales (1995), ap6s analisarem os réat@nuais das empresas da amostra
utilizada por Fazzari et al (1988), encontraram ssmus testes uma baixa sensibilidade dos
investimentos em relacdo ao fluxo de caixa pareerapresas do grupo com restricao

financeira, o que nos revela que a sensibilidasléndestimento com relagcdo ao fluxo de
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caixa ndo € uma bgaroxy para a restricdo financeira. As empresas considerakstritas
apresentaram uma sensibilidade maior do investoremtrelacdo ao fluxo de caixa do que as
empresas restritas, e as possiveis explicacdes é grau de restricdo financeira apresentada
pelas empresas ndo nos fornece evidéncias sobierendial do custo entre a captacéo
interna e externa, e que as empresas reduziramirs@stimentos sob uma perspectiva de
deterioracéo no fluxo de caixa, apesar da displatabie de recursos (tanto interno quanto
externo). Cleary (2006) chegou a conclusdes semtelhiaas de Kaplan e Zingales (1995),
aplicando uma metodologia semelhante a uma amdstesmpresas de paises desenvolvidos,
entre os anos de 1987 a 1997. Uma maior sensiidlida investimento em relagéo ao fluxo
de caixa parece ser guiada preponderantementelg@atfio dos gestores em utilizar primeiro

0S recursos internos ao invés de capta-los no oherca

Entretanto, Cleary (2007), ao testar novamente esidelo tedrico apenas para as
empresas americanas, encontrou evidéncias querrnanii a relacdo em U entre
investimentos e fluxo de caixa, e que para niugisisntemente baixos de recursos internos,
0s investimentos declinam com o aumento destess@zuSendo o investimento uma funcao
em U do fluxo de caixa, aquelas empresas que apaesemaiores restricbes financeiras
apresentem menor sensibilidade do investiments@odibilidade de caixa, dependendo em

que ciclo de negocios as empresas se encontram.

No Brasil, existem poucos estudos que abordam @ tdm restricdo financeira e
financiamento. Terra (2003), no periodo entre 18897, e Aldrighi e Bisinha (2010), no
periodo de 2001 a 2005, analisaram se as empreaaseipas enfrentaram restricbes
financeiras a investimentos, identificando que héA agrescimento na magnitude dos
coeficientes da variavel fluxo de caixa a medida g@ transita para grupos de empresas de
maior porte. Segundo Terra (2003), as empresas r@saiapresentam um nivel de
endividamento mais elevado do que as menoreshiugb de endividamento sugere que esta
€ puramente uma deciséo financeira ou uma indicdgéaestricdes financeiras enfrentadas
pelas empresas. Interessante notar que os Unisos ean que a restricdo financeira teve
efeito mais suave ocorreram entre empresas de paitg e multinacionais, no periodo de
1994 a 1997, marcado por forte instabilidade mammo@mica e incertezas sobre a conducéo
da politica monetaria.
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Os estudos anteriores ndo abordaram o periodo era Buasil foi elevado a categoria de
investment grad@elas agencias de rating. Além disso, o fato daiddéter conseguido o
investment gradeo ano 2000, enquanto que o Brasil obteve apama088, oferece um

periodo interessante para estudar essa questé@ixdacom restricdo de financiamento.

2.2 Modelo de demanda por Liquidez

O modelo proposto por Almeida et al (2002) assacs#uacéo financeira ao ciclo de
vida da empresa, ou seja, maior restricdo na fasgescimento e menor na maturidade, para
explicar o relacionamento entre investimento edlae caixa quando as firmas estdo em
situacao de racionamento quantitativo de crédiess situacdo, existe um valor maximo que
as empresas podem levantar de fundos externos determinado custo, mesmo que elas
estejam dispostas a pagar um custo mais elevado.

A restricdo financeira surge quando uma empresacofsegue implementar a sua
politica de investimentos (projetos com valor pnéséiquido positivo), devido a dificuldade
para captacao de recursos (diferencial de custe eaptar recursos externos e internos). Para
empresas com restricao financeira, deter mais ¢aighca tanto em custos como beneficios.
Trata-se de urtrade-offintertemporal, pois havera recursos para investitalos os projetos
com VPL positivo, mas o caixa maior é custoso pengguer um sacrificio em nao investir

nestes projetos hoje.

Seguindo o modelo, os quatro componentes da polfitanceira sdo: gestdo de
liquidez, hedge, pagamento de dividendos e endiétdo. A empresa é considerada
financeiramente irrestrita se possuir recursos pasestir a qualguer momento, e satisfaz ao
mesmo tempo todas as politicas de dividendos, hedtgpacidade de endividamento. Em
particular, quando tratamos de empresas irrestdtasia gestao financeira pode facilmente
ser trocada por outra politica financeira que né& alterar o valor da empresa.

Consequentemente, ndo existe uma politica de étima para empresas irrestritas.

Quanto uma empresa com restricao financeira precigpar da sua geracéo de caixa
corrente? Uma solucao é calcular pela derivadaadagéo do caixa, o que definimos como a
sensibilidade do fluxo de caixa ao caixa. Este etocé muito Util para nos revelar a
dimensé&o da politica de liquidez das empresas. iB&gpretacdo advem da literatura sobre
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restricdo financeira, utilizada por Fazzari etl®188). Esta sensibilidade é positiva, indicando
gque uma empresa com restricao financeira que coesgegrar fluxo de caixa positivo no
periodo, pode alocar caixa extra para os investmseso longo do tempo, poupando recursos

para futuros investimentos.

Importante notar que a posse do caixa ndo apresengarelacdo 6bvia com a
capacidade de investimento. Dado que uma politcaaixa € untrade-off intertemporal,
uma mudanca na capacidade de endividamento naderetese a empresa ja apresente
restricdo. Empresa mais restrita financeiramemeet@ apresentar uma sensibilidade positiva
entre o fluxo de caixa e o caixa. De acordo comodeato desenvolvido por Almeida et al

(2002),C* refere-se a politica de caixa 6timo, cujo singetele da magnitude do fluxo de

caixa corrente em relacdo ao projetado para o mxyeriodoc, e c, correspondem ao

fluxo de caixa operacional projetado no periodol0 & sensibilidade do caixa em relagcéo ao
fluxo de caixa € dada p(}ll%-, onde o parametipode ser interpretado como uma medida

de importancia do crescimento das oportunidadesdsitvis a vis as correntes.

8¢co—Eg [c4]

Equacédo do caixa 6timo™ = T o

. . , 9C
Esta equacdo mostra que o C* esta aumentamdy isto é % > 0), o que

corrobora com a intuicdo de que as empresas asstatdo mais caixa hoje se as futuras
oportunidades de investimento forem mais promissd&aquanto ndo temos uma politica de
caixa 6timo para as empresas irrestritas, a séidaite do fluxo de caixa ao caixa ‘e positiva
para as empresas restritas. Alem disso, para agsaspestritas, a captacdo de empréstimos
nao tem efeito sobre a politica de gestdo do c&ge analise estabelece uma relagcéo precisa
e monotdnica entre a restricdo financeira e a siidside do caixa as variagfes do fluxo de
caixa: empresas restritas deveriam apresentar el@gio positiva sensibilidade do caixa ao
fluxo de caixa, enquanto que as empresas irrestrda deveriam ter uma relacéo sistematica

a reter mais caixa.
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Proposicao: A sensibilidade do caixa ao fluxo deecgara empresas irrestritas e
restritas financeiramente deve seguir as segumtgsiedades:

ac . .

Fy 0 para empresas sem restri¢do financeira
0

ac . .

Py 0 para empresas com restricéo financeira
0

Para empresas com acesscommercial papef debéntures e mercado de titulos de
divida corporativa, consideramos que ha um mercgdoapitais perfeito para captagédo de
recursos, entretanto, para empresas com limitagdssacao mercado, o investimento parece
ser muito sensivel as flutuagdes no fluxo de cakstes resultados exemplificardo o papel o
fluxo de caixa nas equacdes do investimento egaféao a tese do “acelerador financeiro”,
gue consiste numa série de estudos sobre comxo dle caixa das empresas € um bom
previsor para o investimento. Na época em que temmastemporada de lucratividade alta, o
custo de captacdo costuma ser baixo, e as empmgstem mais. O aumento nos
investimentos acontece devido ao fato que os lumexscentes sinalizam boas oportunidades
de investimento. Para avaliar este arcabouco tgotémtaremos neste trabalho avaliar o
“grau” de restricao financeira das empresas. SkgwBernanke (1998), a imperfeicdo do
mercado de capitais pode levar a flutuacdo de sielmndémicos propagada por choques

relativamente modestos.

O investimento é mais sensivel ao fluxo de caixa ganpresas em crescimento,
porque os choques que ocorrem no fluxo de caixaeni@do inferior a um ano nos revelam
informacfes sobre a qualidade dos projetos, queendadeia reavaliacbes sobre o
investimento que esta sendo feito. No inicio dea@at, o Q de Tobin (variavel independente
para regressdes que apresentam o investimentoamavel dependente) falha na captura de
nova informacéo, pois parte do Q representa a opggguotencial de crescimento de longo
prazo, entretanto, ndo € muito informativa sobre)gsectativas de investimento no curto
prazo. O fluxo de caixa esté diretamente ligadoodytividade corrente, mas ndo na op¢ao de
crescimento de longo prazo. Entretanto, serve camstrumento Util com respeito a
volatilidade do Q.
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3 METODOLOGIA

Este trabalho esta baseado no estudo realizadAlpogida et al (2002) que ja
sintetiza as principais metodologias utilizadasopelemais autores, sendo este a principal
fonte do arcabouco tedrico que pretendo testar paBrasil e México. A escolha das
variaveis seguira parcialmente a métrica utilizada Almeida et al (2002), entretanto sera
utilizada uma abordagem econométrica mais adeqoaaresponder as mesmas questdes.
Para atingir este objetivo, investigamos a relagdtoe a sensibilidade do fluxo de caixa ao
caixa das empresas, para cada método diferentarase€lo entre as restritas e irrestritas

financeiramente.

Tabela 2: Critérios para separar as empresas restas e irrestritas financeiramente
Esta tabela apresenta os critérios utilizados paeparar as empresas quanto ao grau de restr
financeira.Todas as informac¢6es foram extraidagemonstrativos financeiros anuais da Econométida e

Bloomberg. O periodo da amostra € de 2001 até 2009.

. 1. Pagameni 2. Tamanhg 3. Rating 4 Ratlng
Autores / Critérios L . . (commercia
de dividendog dos ativos (divida)
paper)
Almeida, Campelo, Weisbach (2002) X X X X
Kaplan, Zingales (199: X
Fazzari, Hubbard e Pettersen (1988 X
Gilchrist e Himmelberg (199 X
Whited (1992), Kashyap et al (19¢ X
Calomiris (1995) X
Cleary (2006) X X X

1 ° Método: A partir de um ordenamentopayout ratiodos dividendos no periodo de
2001 a 2009, as empresas contidas na parte infesugrerior) a 1/3 da amostra foram
classificados como restritas (irrestritas), diféeede Almeida et al (2002), que classificaram
segundo percentis de distribuicdo de dividendog Bkeracao foi feita devido ao tamanho
substancialmente menor da amostra. O critério passificacdo das empresas @ayout
ratio, sendo que as empresas com restricao financeraegam unpayout ratiomenor do
gue as demais, Fazzari et al (1988). Diferentemdatestudo realizado por Almeida et al
(2002), as empresas ndo se mantém fixas nestafickg® ao longo da amostra, cuja
intencdo é capturar se houve mudancas quantorgdiedinanceira das empresas ao longo da
amostra. Qpayout ratiomédio apresentado por empresas que estavam naldogmostra de
dividendos é 85%%, e na parte inferior, 8% (ao dothgs anos).
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No Brasil existe uma legislagdo especifica querdeita distribuicdo obrigatéria de
dividendos, equivalente a um montante superior% 86 lucro liquido, e isso significa que,
independentemente de setatus financeiro (restrita ou irrestrita), a empresa edeyue
distribuir aos acionistas parte de seus recurscadge internamente. No entanto, em nada
muda a presente tese, até porque a definicdo dticéiesfinanceira é sempre relativa a
amostra, e ndao absoluta. Hipoteticamente, quandostaim comprometimento minimo de

pagamento de dividendos, a divergéncia entre ggogriende a ser um pouco menor.

2° Método: A partir de um ordenamento por tamarnd®ativos no periodo de 2001 a
2009, atribuimos a classificacao de restritasdiritas) ao grupo de empresas classificadas na
parte inferior (superior) de 1/3 da amostra, diftgsede Almeida et al (2002), que
classificaram segundo percentis de tamanho dossatlista alteracéo foi feita devido ao
tamanho substancialmente menor da amostra. Estelmétbaseado num estudo do Gilchrist
e Himmelberg (1995), que também distinguiam as esgx com ou sem restricao financeira
pelo tamanho de seus ativos, entretanto, as enspnésase mantém fixas nesta classificacéo
ao longo da amostra, cuja intencéo é capturar $eehmudancas quanto a restricao financeira

das empresas ao longo da amostra.

O argumento do tamanho dos ativos € uma boa mddidestricao financeira porque
empresas menores, tipicamente jovens e menos ¢dabetendem ter um custo de captacéo
mais elevada, seja via prazo, seja via taxas ds gobradas. Quanto maior a empresa, menor
probabilidade de apresentar dificuldades finansgingaior acesso ao mercado de capitais e

maior o monitoramento pelos investidores.

3° Método: O ordenamento realizado foi baseadarating de titulos de divida,
emitidos no pais de origem ou no exterior, no pieride 2001 a 2009. Classificamos como
irrestritas o grupo de empresas que tiverating publicado por uma agéncia de rating
especializada (S&P / Moody'’s / Fitch) no periodcad#ostra, e restritas, as empresas que nao
possuemrating em nenhum momento da amostra. Este critério plssificacdo das
empresas foi primeiramente utilizada por Whited@)9 Kashyap et al (1994) e Gilchrist e
Himmelberg (1995). A vantagem desta abordagem gugomensura o acesso do mercado a
qualidade de crédito das empresas.
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4° Método: O ordenamento realizado foi baseadwatiog de valores mobiliarios,
emitidos no pais de origem no periodo de 2001 &.2R0 caso do Brasil, 0 segmento de
notas promissoriax@mmercial paper§ usado principalmente como empréstimos-ponte para
captacao de debéntures ou até mesmo emissao dg agjos bancos lideres das ofertas, em
praticamente todos os casos, subscrevem as naage Baso, a divulgacdo daing fica
comprometida, logo, utilizou-serating de debéntures.

A debénture tem uma caracteristica diferente eatéiel a outros titulos de crédito: é
uma alternativa de financiamento que precisa davagéo dos acionistas, pois sua emisséo
nao pode ser decidida pela diretoria isoladam&aea o México, os mercados aammercial
paper ou debéntures ndo sdo muito desenvolvidos, comgiemdo a divulgacdo dating
pelos principais softwares utilizad@isconomatica e/ou Bloomberg). Por isso, a comparac
com o Brasil por este método tornou-se inviaveas€ificamos como irrestritas o grupo de
empresas que tiveramating publicado por uma agéncia de rating especialiZ&&P /
Moodys / Fitch) no periodo da amostra, e restigta&mpresas que nao possuating em
nenhum momento da amostra. Este critério paraifitagsio das empresas foi primeiramente

utilizada por Calomiris et al (1995).

3.1 Selecéo de amostra

Para testarmos a hip6tese de que as empresatasefitranceiramente detém um nivel
de caixa mais elevado, e sua propensdo margin@upap o excedente de caixa gerado
também €& superior as empresas irrestritas, proesgleima analise de dados em painel,
considerando uma amostra que inclui empresaspilcaberto no Brasil e no México com
demonstrativos financeiros no Economatica, entfd 202009. Além disso, pretendo testar se
a diferenca de restricdo ao financiamento entesrgwesas restritas e irrestritas € menor para

0 México do que para o Brasil.

A partir desta base de dados, selecionamos apsnasiaresas que ja tinham capital
aberto em 2001, excluimos as empresas financaras, empresas com valor de mercado
inferior a $500 milhdes no final de 2009. Em retag® Brasil, a mostra final apresenta 52
empresas, de um total de 400 empresas. O mesmedpranto foi repetido para as empresas

mexicanas, cuja amostra final ficou restrita ad9um total de 113 empresas. No Brasil, a
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amostra final representa um percentual muito menorelacdo ao total, devido ao grande

namero de empresas que abriram capital apds 2004.

A escolha do Brasil e do México deve-se a simitat@l existente entre esses dois
paises quanto a necessidade de atracdo de cagif@sgeiros (mercado acionario / divida),
crucial para o crescimento das empresas. Além ,dsd8IB em dolar destes dois paises
representa mais de 70% da América Latina. A questBavante para o nosso trabalho é
comparar as empresas destes dois paises, analBsrslib uma O6tica de restricdo de
financiamento externo. O México é considerandestment grad@elas agéncias de rating

desde o0 ano de 2000, enquanto que o Brasil consegta classificacdo apenas em 2008.

O México apresenta uma das menores relacbes déocaédsetor privado em relacao
ao PIB, entretanto esta na categoriandestment gradeSegundo Canuto e Santos (2003), a
Moody's esclarece que o México apresenta uma fotégracdo econdmica, comercial e
financeira com os Estados Unidos através do NARdwando a economia menos vulneravel
as crises financeiras. Além disso, as grandes eaprerte-americanas instaladas no México
recorrem ao mercado de capitais local para sediagrreduzindo a restricdo financeira ao

financiamento externo.

O impacto direto da classificacdo mhewestment grad@ara o estudo, € que durante
todo o periodo analisado, o0 México ja detinha utassdficacdo de crédito superior ao Brasil,
0 que sugere que a diferenca de restricdo ao faraeato entre as empresas restritas e
irrestritas € menor para o México do que para ®iBr@ investment gradé uma excelente
oportunidade para o pais aumentar o fluxo de fiaamento externo e novos investimentos
diretos, além de permitir o acesso das empresan@$ brasileiros ao mercado internacional

com custos cada vez mais competitivos.
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A base de dados esta ajustada pela inflagdo. Ossdamletados encontram-se na

tabela 1:

Tabela 1: Lista das variaveis utilizadas no modelo

Esta tabela apresenta a lista das variaveis utdiaa no modelo, cujas informagdes foram

extraidas do Economatica e da Bloomberg.

1- Caixa disponivel e Investimentos de curto prazo
2- Clientes

3- Fornecedores

4- Estoques

5- Impostos
6- Ativo Total

- Imbbilizado

8- Lucro Liquido

9- Valor de mercado

10- Investimento / Imobilizado
11- Dividendos

12- Rating

3.2 Descricdo das Variaveis:

Tabela 3 - Descrigdo das variaveis

Esta tabela nos mostra os trabalhos académicos que serviram de referéncia , bem como a memdria de cdlculo das varidveis
dependentes e independentes. Todas as informagbes foram extraidas de demonstrativos financeiros anuais da Economdtica e da
Bloomberg. O periodo da amostra é de 2001 até 2009.

Memoéria de Calculo

Fonte

Variavel Dependente

Disponivel e Inv CP - Disponivel e Inv CP (-1)

Fazzari, Hubbard e Pettersen (1988),

Caixa =
Ativos totais (-1)

Variavel Explicativa

LAIR - Provisao impost de renda - Dividendos

Almeida, Campelo e Weisbach (2002)

Fazzari, Hubbard e Pettersen (1988), Kaplan

Fluxo de caixa =
Ativos totais (-1)

eZingales (1995), Almeida, Campelo e
Weisbach (2002), Cleary (2007)

Inv. Permanente - Inv. Permanente (-1)

Fazzari, Hubbard e Pettersen (1988),

Investimentos =
Ativos totais (-1)

Almeida, Campelo e Weisbach (2002)

(Créditos Comercias + Estoques - Fornecedores - Impostos) -

Capital de giro = (Créditos Comercias + Estoques - Fornecedores - Impostos) (-1)

Opler, T., Pinkowitz, L., Stulz, R., &
Williamson, R. (1999), Fazzari e Petersen
(1993), Almeida, Campelo e Weisbach

Ativos totais (-1)

(2002)

Opler, T., Pinkowitz, L., Stulz, R., &

In(Ativos) = In (ativos totais) Williamson, R. (1999), Almeida, Campelo e
Weisbach (2002)
Valor de Mercado + Divida Liquida Fazzari, Hubbard e Pettersen (1988), Kaplan
Q tobin = eZingales (1995), Almeida, Campelo e
Ativos totais Weisbach (2002), Cleary (2007)
0 =empresas irrestritas
Grupo =
1 = empresas restritas
0 = Brasil
Pais =
1 = Meéxico
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3.3 Procedimentos Estatisticos

A analise estatistica deste trabalho utilizou coaheétde efeito aleatorio, para um painel
de empresas entre 2001 e 2009. Segundo Woold2@gé), esse método supde a existéncia
de exogeneidade estrita, isto €, as variaveis @tplas ndo se correlacionam em cada
periodo e entre periodos. O método de efeito alea@ssume adicionalmente a nao
correlacdo entre o componente especifico e asvemi&xplicativas. Em contrapartida, o
método de efeito fixo pretende controlar os efedtas variaveis omitidas que variam entre
individuos e permanecem constantes ao longo doatefngiferenca entre os métodos refere-
se ao tratamento do intercepto. O principal argumeara utilizacdo do método de efeito
aleatério em detrimento do fixo é que diammiesutilizadas no modelo ndo variaram no
decorrer do tempo, sendo importante para comparagiie 0S grupos e 0s paises. Neste
trabalho utilizaremos duadummies Pais (Brasil e México) e Grupo (empresas restrita

irrestritas financeiramente).

O modelo adotado por Almeida et al (2002) utilizaasiavel dependente caixa, e as
variaveis independentes fluxo de caixa, investiogntapital de giro, Q Tobin e logaritmo
dos ativos, para apenas um pais, utilizando a dg&cde efeito fixo com correcdo de
heterocedasticidade pelo métodéhite No modelo, a variavel independente tamanho dos
ativos aparece na forma logaritmica, cujo coefteielem uma interpretacdo percentual,
mantendo fixos todos os outros fatores. Tanto éwardependente quanto as independentes
sao relativas ao tamanho dos ativos defasado emeuimdo. ApGs rodar as regressdes para
os dois grupos separadamente (empresas restritasestritas), o0 autor compara 0S

coeficientes e p-valor das variaveis independentes.

Caixat = a + f;FluxodeCaixa + f,Investimentas+ f;Capitaldegira + §,Qtobint + BsInAtivost +
Uit

Onde,
i = empresa
t=ano

Diferente do original, este trabalho ndo s6 compargrupos, mas também compara
dois paises: Brasil e México. Além disso, ao indésusar diferentes regressdes para as
empresas dos dois grupos e dois paises, nestelhtralirdcluimos como variaveis
independentes duadummiesindicativas de pais e grupo, e a interacdo entae, @ara
permitir a comparagdo dos quatro grupos (emprasasidiras restritas, empresas brasileiras
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irrestritas, empresas mexicanas restritas e engpmasgicanas irrestritas); incluimos também
a interacdo dessadummiescom as demais varidveis independentes, para ssiveb
verificar, a partir de um Unico modelo, se o eféiéssas demais variaveis é diferente entre os
grupos e entre os paises estudados. Dessa maneicalelo completo usado para explicar a
variavel dependente caixa € composto pelas vasiairelependentes: fluxo de caixa,
investimentos, capital de giro, Q de Tobin, logaatdos ativos dummiespara grupo e pais,
como efeitos principais; interacdes de primeireeordlasdummiesentre si e de cadiummy
com as demais variaveis independentes; e interalgdesgunda ordem entrecasnmiese as

demais varidveis independentes.

Caixa it =a + B, FluxodeCaixa + 3,Investimentos + $;Capitaldegira + 5, Qtobint + BsInAtivosit +£,Grupo +
B,Pais +pBsGrupo * Pais +f,FluxodeCaixa * Grupo + f3;,lnvestimentos * Grupo + j3,;Capitaldegira *
Grupo +B;,Qtobint * Grupo +3,;InAtivosit * Grupo +f;,FluxodeCaixa * Pais +8;sInvestimentos * Pais +
BisCapitaldegira * Pais +p,,Qtobint * Pais +8;gInAtivosit * Pais +f;FluxodeCaixa * Pais * Grupo +
Baolnvestimentos * Pais * Grupo +p,,Capitaldegira * Pais * Grupo +p,,Qtobint * Pais * Grupo

+pB,;InAtivosit * Pais * Grupo + i

Onde,
i = empresa

t=ano

Dummy Pais:
0 = Brasil

1 = México

Dummy Grupo:
0 = Empresas irrestritas

1 = Empresas restritas

Partindo de um modelo base descrito anteriormeictga estimacéo esta apresentada
na tabela 5, com nivel de significancia de 10%gcaptse o métodbackwardpara excluir as
variaveis independentes néo significativas, seguandrdem de eliminacéo: interacdes de 22
ordem, 12 ordem e por ultimo os efeitos princip@issim, obtemos os modelos finais
apresentados na tabela 6. Em todos os model@ldsstverificamos que as regressdes
apresentavam residuos heterocedasticos, sendsaecesalizar a regressao robusta.
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4 RESULTADOS

Neste capitulo, primeiramente apresentaremos asstisas descritivas, e em seguida as

interpretacdes dos coeficientes das regressoetsbiessas analises.

Na tabela 4, apresentamos algumas medidas dessrites dados coletados. Para
empresas brasileiras restritas e irrestritas, & s médias do nivel de caixa de cada uma
das quatro classificacdes propostas neste tralbadhlmlamos a média delas, e podemos notar
que o caixa médio observado em relagdo aos atitais tdas empresas classificadas como
restritas (14,7%) é superior as empresas irrestf@®%). Os resultados encontrados para o
Brasil sdo compativeis com os resultados encordrpdo Almeida et al (2002), de que as
empresas restritas detém um patamar de caixa supsrirrestritas. Em relacdo ao México,
as empresas observadas que foram classificadas restnitas apresentam em média 10,0%
de caixa em relagdo aos ativos totais, enquantoaguerestritas apresentam 12,4%, em
média. Os resultados encontrados para o Méxicaig@ares aos resultados encontrados por
Kaplan e Zingales (1997), de que as empresasritassiapresentam um nivel de caixa
superior as restritas. Esses resultados divergenrasultados obtidos para o Brasil, 0 que
corrobora com a idéia de queinvestment grad®btido pelo México logo no comego da

amostra facilitou o acesso ao crédito para as esapida amostra.

Tabela 4: Estatistica descritiva do nivel de caixa
Esta tabela apresenta a estatistica descritiva dsspe de caixa das empresas que estao classificadagmpresas com
restricdo financeira e que ndo apresentam restriféanceira. Todas as informagdes foram extraidas d
demonstrativos financeiros anuais da Economatida 8loomberg. O periodo da amostra é de 2001 a@®20

Caixa (Caixait/ Ativos K1) | e i DeSVo o 1 yegin DBV e
Critério de restricéo financeira Padréo Padréo
BRASIL MEXICO
1. Pagamento de dividendos
Empresas c/ restrigdo financeira 0,101 0,122 144 0,115 0,089 90
Empresas s/ restri¢do financeira 0,097 0,099 144 0,112 0,089 90
2. Tamanho dos ativos
Empresas c/ restri¢do financeira 0,181 0,165 144 0,122 0,088 90
Empresas s/ restri¢do financeira 0,078 0,072 144 0,127 0,101 90
3. Rating (divida)
Empresas c/ restrigdo financeira 0,168 0,168 171 0,062 0,168 225
Empresas s/ restri¢do financeira 0,102 0,095 297 0,134 0,109 36
4. Rating (debéntures)
Empresas c/ restrigdo financeira 0,137 0,139 324
Empresas s/ restri¢do financeira 0,102 0,104 144
Média Empresas c/ restri¢do financeira] 14,7% 10,0%
Média Empresas s/ restrigdo financeiral 9,5% 12,4%
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Na tabela 5, apresentamos o0s coeficientes estimaal@s 0 modelo completo. De
acordo com essa tabela, os coeficientes dos investids ndo séo significantes para nenhum

dos quatro métodos utilizadgsyalor> 0,29).

Na tabela 6, apresentamos o0s coeficientes estimpdos o modelo final, que
contempla apenas os coeficientes significantesueéSetpaixo a analise dos coeficientes

contidos nesta tabela.

Os coeficientes do capital de giro sdo negativestatisticamente significantes para os
3 primeiros métodogvalor < 0,02). De acordo com os métodos 1,2 e 3, os ¢eefies do
capital de giro em relacéo ao caixa para grupasep em cada método séo iguais, pois neste
caso ndo temos nenhum efeito das interacfes, jardogrupo quanto para pais. Ou seja, nao
h& diferenciacdo do capital de giro entre as emapre® Brasil e do México, restritas ou
irrestritas. No método 4, o coeficiente do capdal giro ndo é significante a 10%. Os
resultados encontrados sdo compativeis com FazPaitersen (1993), pois o capital de giro,
além de ser uma importante fonte de recursos, tanfitadece liquidez que deve ser utilizada
para suavizar os investimentos pré-determinadosetagdo aos choques nos fluxos de caixa

das empresas que apresentam restricao financeira.

Os coeficientes do fluxo de caixa sao todos paste estatisticamente significantes a
1%. O resultado atingido corrobora o resultadooetrtado por Almeida et al (2002). De
acordo com os métodos 1,2 e 4, os coeficientedudo fle caixa em relagdo ao caixa para
grupos e paises em cada método sado iguais, pdes ces ndo temos nenhum efeito das
interacdes, tanto para grupo quanto para paisefaurgio ha diferenciacao do fluxo de caixa

entre as empresas do Brasil e do México, resuildgestritas.

No método 3rating da divida, ao capturarmos o efeito da interacafiuo de caixa
com asdummiesgrupo, notamos que as empresas restritasbrasilepaesentam uma
propensao marginal a poupar maior do que as engprasstritas. O resultado atingido
corrobora o resultado encontrado por Almeida ef28D2). Entretanto, ao capturarmos o
efeito da interacdo do fluxo de caixa com dasnmiesgrupo e do pais conjuntamente,
notamos que as empresas restritas mexicanas dparmasema propensao marginal a poupar
menor do que as empresas irrestritas mexicgnaal¢r = 0,02), cujo resultado é compativel

com os resultados encontrados por Kaplan e Zinga89v) e Cleary (2006).
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Entre as possiveis explicacbes para tal fato, Kapldingales (1997) concluiram que
o grau de restricdo financeira apresentada pelasesas ndo nos fornece evidéncias sobre o
diferencial do custo entre a captacdo interna @rext As empresas reduziram seus
investimentos sob uma perspectiva de deterioragéo fluxo de caixa, apesar da
disponibilidade de recursos (tanto interno quamtereo), e que os gestores preferem utilizar

primeiro recursos internos ao invés de capta-lds n@ao no mercado.

Os coeficientes do Q de Tobin, de acordo com o®dnét 2, 3 e 4, sdo todos
negativos e estatisticamente significantes a peloos 10%. No método 1, o coeficiente do Q
de Tobin néo é significante a 10%. No métodmBng da divida, ao capturarmos o efeito da
interacdo do Q de Tobin comdammygrupo e pais conjuntamente, notamos que as erspresa
restritas mexicanas apresentam uma sensibilidasitvaodo Q de Tobin em relacéo ao caixa
(p-valor = 0,07) quando comparadas as empresas brasieiras empresas mexicanas
irrestritas. Este resultado corrobora com o regdalencontrado por Almeida et al (2002), de

que a sensibilidade do Q de Tobin em relagdo a@&sempre positiva e significante.

Nos métodos 2 e 4, ao capturarmos o efeito daaigderdo Q de Tobin comdammy
grupo, notamos que as empresas restritas, tarBvasdd quanto do México, apresentam uma
sensibilidade ligeiramente menor do que as emprgsaftitas. Apds analisarmos o efeito das
interagdes, notamos que os coeficientes das enspestaitas financeiramente tornam-se bem
menos expressivos, sugerindo que esta variavel aagdura adequadamente grau de
conviccdo do mercado quanto a capacidade dessassaspestritas para investirem em bons
projetos. Este resultado diverge de Almeida et 24102), entretanto, estd alinhado a
argumentacado de Aldrighi e Bisinha (2010) e Al®2). Segundo Hovakimian e Titman
(2006) as variaveiproxies para 0 Q de Tobin incorporam erros de medicéo ysoISRo
precisamente as empresas com maiores assimetriaafatenacdo as que usualmente

apresentam maiores restri¢gdes financeiras.

O coeficiente do logaritmo dos ativos em relacdocaixa apresenta resultados
divergentes entre os métodos adotados. No métaadiryy de divida, o logaritmo dos ativos
ndo € significante para explicar as variagfes rlixacde qualquer empresa; no metodo 1,
pagamento de dividendos, o coeficiente é positigstatisticamente significante
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(p-valor = 0,01), enquanto, no método 2, tamanho dos aévus 4 rating das debéntures, o

coeficiente € negativo e estatisticamente signmifeegp-valor< 0,10).

No método 1, pagamento de dividendos, ao analisarn@feito da variavel de
interacdo entre o logaritmo dos ativos @uanmypais, cujo coeficiente € negatiyp\(alor =
0,04), conclui-se que para as empresas mexicaredsjto do logaritmo dos ativos zera. Ou
seja, neste método, apenas as empresas brasdpriesentam uma sensibilidade positiva do
tamanho dos ativos em relacdo ao fluxo de caixateNeaso, notamos uma distingdo entre a

restricdo financeira no México e no Brasil.

No método 2, tamanho dos ativos, ao capturarmefeito da interacdo do logaritmo
dos ativos e alummygrupo, notamos que os coeficientes tornam-se ipasi{p-valor =
0,01), sugerindo que as empresas restritas firameente, brasileiras e mexicanas,
aumentam o nivel do caixa em decorréncia do tamaehseus ativos, sendo um fator
relevante para gestdo do caixa na América Latisamitodo 4rating das debéntures, apés
capturarmos o efeito da interacdo do logaritmo atbgs e adummygrupo, as empresas
brasileiras restritas financeiramente aumentanvel dp caixa em decorréncia do tamanho de
seus ativos g-valor = 0,03). Este resultado diverge de Almeida et24l02), de que o
coeficiente In (ativos) é sempre negativo e sigatfivo para empresas. Neste caso temos uma
distincdo entre a politica adotada pelas empresasagresentam restricdo financeira na

Ameérica Latina e nos Estados Unidos.

Ainda na tabela 6, avaliando os coeficientes diganites estimados para as variaveis
dummiespodemos concluir que dummy grupo (empresas restritas) no métodatng das
debéntures, apresenta um coeficiente negativoatistisamente significantg<{valor =0,03),
ou seja, as empresas brasileiras restritas apagsemha variacdo menor do caixa em relagéo

as empresas irrestritas financeiramente.

Além disso, alummypais (México), no método 1, pagamento de divideragwesenta
um coeficiente positivo e estatisticamente sigaifte p-valor = 0,04), ou seja, as empresas
mexicanas apresentam uma variagdo maior do caixalagéo as empresas brasileiras. J& no
método 3rating da divida, a interacdo significante e negativaeeasdummiesde grupo e
pais sugere empresas mexicanas restritas apresantanvariacdo menor do caixa do que

empresas brasileiras e empresas mexicanas iaestrit
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Por fim, no método 2, como as dudesmmiese a interagdo entre elas foram
estatisticamente significantes, podemos notar gquieresas brasileiras restritas apresentam
uma variacao no caixa menor do que as irrestftas.outro lado, comparando as empresas
irrestritas mexicanas com as brasileiras, podenb®®rgar que a variacdo no caixa das
Gltimas é superior ao das primeiras. Finalmentengsresas mexicanas irrestritas apresentam
uma menor variagdo no caixa do que as restritds;destacar que esse é 0 caso de manor

variacao entre as quatro possibilidades.
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Tabela 5 - Comparacgdo dos coeficientes explicadoslps 4 métodos (Modelo Bas

Esta tabela nos mostra os coeficientes das regessefalizadas, utilizando dados em painel coma&seit
aleatdrios. A amostra contém empresas Brasileirbdegicanas, cujos dados foram extraidos de dematisiis
financeiros anuais da Economatica e da Bloomberge@iodo da amostra € de 2001 até 2009.

Critério de restricao financeira

Varidvel De pendente

Pagamento de
Dividendos

Tamanho dos
Ativos

Rating - Divida

Rating -
Debéntures #

Caixa CoeficienteP Valor | Coeficiente P Valor | Coeficiente P Valor | Coeficiente P Valor
Variaveis
Inde pe ndente:
Fluxo de Caixa 0,157 003 [ 0247 000%= [ 0127 002 | 0205 <00L***
Investimentos 0035 " 045 0024 " 047 0037 " 029 0021 o042
Capital de giro 0151 009 | -0232 0007 | 0145 005 | .0034 016
Q 0001 =~ 08 | -0018 013 | -0004 051 | -0024 001%*
In(Ativos) 0004 ~ 026 | -0008 004+ | -0002 ° 032 | -0008  009**
Fluxo de Caixa * G -0,067 050 0237 = 021 0241 008 [ 003 ~ 073
Investimentos * G 0,011 = 087 -0,175 0,11 0,003 ~ 095 0,016 0,69
Capital de giro * G 0101 ~ 032 | 0004 ~ 097 | -0028 " 079 | 0048 " 022
Q*G 0009 " 036 0012 " 043 | -0009 " 029 0,025 0,02+
In(Ativos) * G 0005 ~ 051 0,049 001+ | 0015 018 0,013 003+
Fluxo de Caixa * P 0,088 = 066 0163 ' 041 0120 '~ 034
Investimentos * P 0201 ~ 024 | -0013 " 08 | -0123 " 033
Capitalde gro*P | -0466 019 | -0166 ' 046 | 0066 071
Q*P 0004 068 0004 °~ 079 | -0007 ~ 054
In(Ativos) * P 0009 008 | -0008 " 027 | -0002 " 064
Fluxo de Caixa * GP -0,067 " 076 -0,438 0,12 -0,394 0,04***
Investimentos * GP | -0,354 012 0062 '~ 068 0081 =~ 059
Capital de giro * GP 0419 " 024 | 0209 " 043 | -0172 " 056
Q*GP 0010 ~ 048 0020 " 031 0,030 0,00
In(Ativos) * GP 0001 " 09 | -0019 " 039 | -0005 " 067
Grupo 0,063 061 0,746 001 | -0220 018 | -0,235  0,02**
Pais 0172 006 | 0155 ' 027 | 0042 052
Grupo * Pais -0,008 0,96 0,209 0,54 0,031 " 086
Notas Nivel de Significanci Amostra
G=grupo: **+* significante a 1% # Apenas para o Bra
P =pai *** significante a 5%

GP =grupo * Pa

** significante a 109
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Tabela 6 - Comparag&o dos coeficientes explicadoslps 4 métodos (Modelo Final)

Esta tabela nos mostra os coeficientes das regessefrlizadas, utilizando dados em painel com talias. A
amostra contém empresas Brasileiras e Mexicangssadados foram extraidos de demonstrativos finaiose

Critério de restricdo financeira
Pagamento de Tamanho dos Rating -
Variavel Dependente Dividendos Ativos Rating - Divida Debéntures #
Caixa CoeficienteP Valor | Coeficiente P Valor | Coeficiente P Valor | Coeficiente P Valor
Variaveis
Independentes
Fluxo de Caixa 0,127  0,01%*** 0,326  <0,01**** 0,181  <0,01**** 0,233  <0,01%***
Investimentos NS NS NS NS NS NS NS NS
Capital de giro -0,140 0,02+ -0,223  <0,01****| -0,130  0,02%** NS NS
Q NS NS -0,014 <0,01*** [ -0,008 0,07** -0,023  <0,01**+*
In(Ativos) 0,009 0,01%** -0,012  <0,01*+** NS NS -0,008 0,10
Fluxo de Caixa * G NS NS NS NS 0,107 0,26 NS NS
Investimentos * G NS NS -0,129 0,13 NS NS NS NS
Cap'[ta| de giro *G NS NS NS NS NS NS NS NS
Q*G NS NS 0,012 0,17 NS NS 0,024 0,01***
In(Ativos) * G NS NS 0,037  0,01**** NS NS 0,013 0,03***
Fluxo de Caixa * P NS NS NS NS NS NS -
Investimentos * P NS NS NS NS NS NS
Cap'[ta| de giro *p NS NS NS NS NS NS
Q*P NS NS NS NS NS NS
In(Ativos) * P -0,009 0,04 NS NS NS NS
Fluxo de Caixa * GP NS NS NS NS -0,217  0,02***
Investimentos * GP NS NS NS NS NS NS
Capita| de giro *GP NS NS NS NS NS NS
Q*GP NS NS NS NS 0,014 0,07**
In(Ativos) * GP NS NS NS NS NS NS -
Grupo NS NS -0,574  <0,01%*** NS NS -0,226  0,03***
Pais 0,154 0,04 0,010 0,08** NS NS -
Grupo * Pais NS NS -0,061  0,01**** | -.0018 0,02***
Notas: Nivel de Significancia: Amostra:
G=grupos **xx gignificante a 1% # Apenas para o Brasil
P = pais *** gignificante a 5%

GP =grupo * Pais
NS = ndo significante

** significante a 10%
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5 CONCLUSAO

As hipoteses testadas sao de que a diferenca tligdedinanceira entre as empresas
restritas e irrestritas € menor para o México de para o Brasil, e, as empresas restritas
financeiramente detém um nivel de caixa mais etevadicionado a sua propensado marginal

a poupar o excedente de caixa gerado também supsmnpresas irrestritas.

Para realizacdo deste estudo, procedeu-se umaeadéldados em painel, relativos a
uma amostra que inclui empresas de capital abert8rasil e no México, excluindo as
empresas financeiras e as empresas com valor dadoenferior a $500 milhdes no final de
2009. As empresas foram classificadasante seguindo quatro critérios sugeridos pela
literatura: payout ratiq tamanho dos ativosating de titulos de divida eating de valores

mobiliarios.

Os modelos foram estimados segundo o0 método d efieiatorio, cujas variaveis
independentes utilizadas para testarmos nossaebgébram: fluxo de caixa, investimentos,
capital de giro, logaritmo do tamanho dos ativos@ de Tobin, e como variavel dependente:
caixa. Além disso, incluimos como variaveis indejggries duadummiesndicativas de pais
e grupo, e a interacdo entre elas, para permitwnaparacdo dos quatro grupos (empresas
brasileiras restritas, empresas brasileiras irt@strempresas mexicanas restritas e empresas

mexicanas irrestritas).

Os resultados dos testes realizados neste tralgaltioboram com a presenca de
restricdo financeira para as empresas analisadamgeca Latina, pois as empresas restritas
financeiramente, tanto do Brasil quanto do Méxicaumentam o nivel do caixa em
decorréncia do tamanho de seus ativos, sendo wn riglevante para gestdo do caixa na

América Latina.

Os resultados encontrados nesta dissertacdo coarmobmm a expectativa inicial de
gue oinvestment gradebtido pelo México logo no comeco da amostra ifacilo acesso ao
crédito, pois as empresas restritas financeiramaémtBrasil detém um nivel de caixa mais
elevado do que as irrestritas, além de apresemntarsensibilidade positiva do fluxo de caixa
maior do que as irrestritas. Estes resultados sapativeis com o0s resultados encontrados

por Almeida et al (2002). Em relacdo ao México, eampresas Mexicanas irrestritas
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apresentam um nivel de caixa superior as restritisn de apresentar uma propenséao
marginal a poupar inferior as empresas irrestrit@xicanas. Estes resultados encontrados
corroboram os resultados encontrados por Kaplamgalés (1997) e Cleary (2006). Apenas
as empresas brasileiras apresentam uma sensibiliglagltiva do tamanho dos ativos em
relacdo ao fluxo de caixa. Os resultados obtidatandissertacdo revela-nos uma distingéo

entre a restricdo financeira no México e no Brasil.

Apesar dos resultados obtidos possam apresentablemmas metodologicos, como
proxiesdas varidveis, critérios ou viés de selecédo eritamaa amostra, este artigo contribui
para um melhor entendimento da utilizacdo de umabaneco tedrico e empirico, amplamente
estudado e testado em paises desenvolvidos, dspati@ os Estados Unidos, para averiguar
e testar se as empresas latino-americanas apmesast@aesmas caracteristicas de restricdo ao
financiamento externo. Explorar este modelo incairoutros paises emergentes, outras
varidveis como nivel de alavancagem e custo delaisfio sugestbes para as investigacdes

futuras.
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7 ANEXOS

ANEXO | (Teste de variaveis no painel de dados com EA)

Método 1 (modelo inicial)

. xtreg cashl cflowl capexl nwcl gl Tnassetl cflowlg capexlg nwclg qlg Tnassetlg cflowlp capexlp nwclp qlp Tnassetlp cflowlgp capexlgp nwc
> 1gp qlgp Tnassetlgp grupo pais gp, re robust

Random-effects GLS regression Number of obs = 468
Group variable: empresa Number of groups = 79
R-sq: within = 0.1115 Obs per group: min = 1
between = 0.2695 avg = 5.9
overall = 0.0976 max = 9
Random effects u_i ~ Gaussian wald chi2(23) = 52.20
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0005
(std. Err. adjusted for 79 clusters in empresa)
Robust
cashl Ccoef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]
cflowl .1570397 .0724702 2.17 0.030 .0150007 .2990787
capexl .0348368 .0456061 0.76 0.445 -.0545496 .1242232
nwcl -.1509354 .0887019 -1.70 0.089 -.3247879 .0229172
ql .0012829 .007468 0.17 0.864 -.013354 .0159199
Tnassetl .0041756 .0037106 1.13 0.260 -.0030971 .0114483
cflowlg -.0669374 .0997487 -0.67 0.502 -.2624413 .1285665
capexlg -.0113822 .0694883 -0.16 0.870 -.1475768 .1248124
nwclg .1006387 .100479 1.00 0.317 -.0962965 .2975739
qlg -.0086218 .0094781 -0.91 0.363 -.0271986 .009955
Tnassetlg .0050611 .0075835 0.67 0.505 -.0098023 .0199246
cflowlp .0880192 .2012841 0.44 0.662 -.3064904 .4825288
capexlp .2014357 .1715009 1.17 0.240 -.1346998 .5375712
nwclp -.4663917 .3520158 -1.32 0.185 -1.15633 .2235466
qlp -.0043051 .010387 -0.41 0.679 -.0246632 .016053
Tnassetlp -.0093381 .0053208 -1.76 0.079 -.0197667 .0010905
cflowlgp -.067042 .2198897 -0.30 0.760 -.498018 .3639339
capexlgp -.3536311 .227845 -1.55 0.121 -.800199 .0929369
nwclgp .4185625 .3579818 1.17 0.242 -.2830689 1.120194
qlgp .0104338 .0147448 0.71 0.479 -.0184655 .0393332
Tnassetlgp -.0009883 .0094145 -0.10 0.916 -.0194403 .0174636
grupo -.0625691 .1220547 -0.51 0.608 -.301792 .1766538
pais .1718345 .0895015 1.92 0.055 -.0035852 .3472543
ap -.0082809 .1518382 -0.05 0.957 -.3058783 .2893165
_cons -.0694497 .0615077 -1.13 0.259 -.1900025 .0511032
sigma_u 0
sigma_e .05459083
rho 0 (fraction of variance due to u_i)

Método 1 (modelo final)

xtreg cashl cflowl nwcl Tnassetl lnassetlp pais, re robust

Random-effects GLS regression Number of obs = 468
Group variable: empresa Number of groups = 79
R-sq: within = 0.0849 Obs per group: min = 1
between = 0.0402 avg = 5.9
overall = 0.0422 max = 9
Random effects u_i ~ Gaussian wald chi2(5) = 15.06
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0101
(std. Err. adjusted for 79 clusters in empresa)
Robust
cashl Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]
cflowl .1265938 .0462767 2.74 0.006 .0358932 .2172945
nwcl -.1402079 .0579027 -2.42 0.015 -.2536951 -.0267206
Tnassetl .0090981 .0036631 2.48 0.013 .0019186 .0162776
Tnassetlp -.0093425 .0045032 -2.07 0.038 -.0181687 -.0005164
pais .1543489 .0733801 2.10 0.035 .0105266 .2981713
_cons -.1413237 .0601386 -2.35 0.019 -.2591932 -.0234542
sigma_u .02414473
sigma_e .05529344
rho .16014142 (fraction of variance due to u_i)
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Método 2 (modelo inicial)

. xtreg cash2 cflow2 capex2 nwc2 g2 Tnasset2 cflow2g capex2g nwc2g q2g Tnasset2g cflow2p capex2p nwc2p gq2p Tnasset2p cflow2gp capex2gp nwc
> 2gp q2gp Tnasset2gp grupo pais gp, re robust

Random-effects GLS regression Number of obs = 468
Group variable: empresa Number of groups = 68
R-sq: within = 0.1666 Obs per group: min = 1
between = 0.0791 avg = 6.9
overall = 0.1509 max = 9
Random effects u_i ~ Gaussian wald chi2(23) = 56.82
corrCu_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0001
(std. Err. adjusted for 68 clusters in empresa)
Robust
cash2 Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]
cflow2 .2473938  .0672205 3.68 0.000 .1156441 .3791436
capex2 .0243898  .0338954 0.72  0.472 -.0420439 .0908236
nwc2 -.2321013 .078453 -2.96  0.003 -.3858663  -.0783363
q2 -.0176677  .0115835 -1.53  0.127 -.040371 .0050356
Tnasset2 -.0084907  .0041794 -2.03  0.042 -.0166822  -.0002993
cflow2g .2369082 .189416 1.25 0.211 -.1343403 .6081568
capex2g -.1753751  .1095189 -1.60 0.109 -.3900282 .039278
nwc2g .0043286 .114872 0.04 0.970 -.2208164 .2294735
q29 .0115191  .0145842 0.79 0.430 -.0170654 .0401036
Tnasset2g .0486083 .0194796 2.50 0.013 .010429 .0867877
cflow2p .1629697  .1973324 0.83 0.409 -.2237947 .5497341
capex2p -.0128362 .0838605 -0.15 0.878 -.1771998 .1515274
nwc2p -.1655789  .2252478 -0.74  0.462 -.6070564 .2758986
q2p .00352 .0129048 0.27 0.785 -.021773 .0288131
Tnasset2p -.0084282 .0075729 -1.11  0.266 -.0232709 .0064144
cflow2gp -.4380759  .2802924 -1.56 0.118 -.9874389 .1112871
capex2gp .0623436  .1496859 0.42 0.677 -.2310353 .3557225
nwc2gp .2093338  .2638122 0.79 0.427 -.3077286 .7263963
q2gp .0197074  .0194547 1.01  0.311 -.0184231 .057838
Tnasset2gp -.0191035 .0220386 -0.87 0.386 -.0622985 .0240914
grupo -.7462194  .2869911 -2.60 0.009 -1.308712  -.1837272
pais .1554295 .139572 1.11  0.265 -.1181265 .4289856
ap .2087773 .3376572 0.62 0.536 -.4530186 .8705732
_cons .1682752 .0733548 2.29 0.022 .0245025 .3120479
sigma_u .01140693
sigma_e .0601768
rho .0346855  (fraction of variance due to u_i)

Método 2 (modelo final)

. Xtreg cash2 cflow2 nwc2 g2 Tnasset2 capex2g q2g lnasset2g grupo pais gp, re robust

Random-effects GLS regression Number of obs = 468
Group variable: empresa Number of groups = 68
R-sq: within = 0.1411 Obs per group: min = 1
between = 0.1234 avg = 6.9
overall = 0.1298 max = 9
Random effects u_i ~ Gaussian wald chi2(10) = 28.69
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0014
(std. Err. adjusted for 68 clusters in empresa)
Robust
cash2 Coef. std. Err. z P>|z]| [95% conf. Interval]
cflow2 .3259021 .0768255 4.24 0.000 .1753268 .4764773
nwc2 -.2228659 .0515947 -4.32  0.000 -.3239896 -.1217421
q2 -.0137793 .0046646 -2.95 0.003 -.0229217 -.0046369
Tnasset2 -.0115148 .0038002 -3.03 0.002 -.018963  -.0040665
capex2g -.1286599 .0849847 -1.51 0.130 -.2952268 .0379071
q2g .0118469 .0086242 1.37 0.170 -.0050563 .0287501
Tnasset2g .036737 .0130674 2.81 0.005 .0111253 .0623488
grupo -.5736586 .196364 -2.92 0.003 -.9585249  -.1887923
pais .0097725 .005635 1.73 0.083 -.0012718 .0208168
gp -.0609679 .0232783 -2.62 0.009 -.1065926  -.0153432
_cons .2165678 .0671999 3.22  0.001 .0848584 3482771
sigma_u 0
sigma_e .06092331
rho 0 (fraction of variance due to u_i)
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Método 3 (modelo inicial)

. xtreg cash3 cflow3 capex3 nwc3 g3 lTnasset3
> c3gp q3gp Tnasset3gp grupo pais gp, re robust

Random-effects
Group variable:

R-sq: within
between
overall

Random effects
corrCu_i, X)

GLS regression

el

mpresa

0.0830
0.1047
0.0820

_i ~ Gaussian
= 0 (assumed)

cflow3g capex3g nwc3g q3g Inasset3g cflow3p capex3p nwc3p g3p Inasset3p cflow3gp capex3gp nw

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min
avg
max

wald chi2(21
Prob > chi2

729
81

9
9.0
9

(std. Err. adjusted for 81 clusters in empresa)
Robust
cash3 Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]
cflow3 .1265423 .0532096 2.38 0.017 .0222533 .2308313
capex3 .0368697 .0346475 1.06 0.287 -.0310383 .1047776
nwc3 -.1448461 .0735261 -1.97 0.049 -.2889546 -.0007375
q3 -.0038012 .0058299 -0.65 0.514 .0152276 .0076252
Tnasset3 -.002463 .0024841 -0.99 0.321 -.0073318 .0024057
cflow3g .2406233 .1366896 1.76  0.078 -.0272834 .5085299
capex3g -.0034127 .0535822 -0.06  0.949 -.1084319 .1016066
nwc3g -.0280975 .1070709 -0.26 0.793 -.2379526 .1817576
q3g -.0093658 .0087922 -1.07 0.287 -.0265983 .0078666
Tnasset3g .0146495 .0109478 1.34 0.181 -.0068078 .0361068
cflow3p .1201526 .1248576 0.96 0.336 -.1245638 .3648689
capex3p -.1230794 .1267851 -0.97 0.332 -.3715735 .1254148
nwc3p .0659131 .1783615 0.37 0.712 -.283669 .4154952
a3p -.0071429 .0116422 -0.61 0.540 -.0299611 .0156753
Tnasset3p -.0018531 .0039677 -0.47 0.640 -.0096296 .0059234
cflow3gp -.393776 .1881475 -2.09 0.036 -.7625383 -.0250138
capex3gp .0813048 .152537 0.53  0.594 -.2176623 .3802719
nwc3gp -.1720993 .2943489 -0.58 0.559 -.7490124 .4048139
q3gp .0301669 .0179279 1.68 0.092 -.004971 .0653049
Tnasset3gp -.0049991 .0116588 -0.43 0.668 -.0278499 .0178518
grupo -.2198034 .1651777 -1.33  0.183 -.5435459 .103939
pais .0423732 .0661887 0.64 0.522 -.0873542 .1721007
ap .0312222 .1784012 0.18 0.861 -.3184378 .3808822
_cons .0535748 .0438729 1.22 0.222 -.0324146 .1395641
sigma_u 0
sigma_e .06446198
rho 0 (fraction of variance due to u_i)

Método 3 (modelo final)

xtreg cash3

Random-effects

cflow3 nwc3 g3

GLS regression

Group variable: empresa
R-sq: within = 0.0702
between = 0.0405
overall = 0.0599

Random effects u_i ~ Gaussian

corr(u_i, X)

cflow3g cflow3gp q3gp

= 0 (assumed)

gp, re robust

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min

avg
max

wald chi2(7)
Prob > chi2

729
81

9
9.0
9

51.89
0.0000

(std. Err. adjusted for 81 clusters in empresa)
Robust
cash3 Coef. std. Err. z P>|z]| [95% conf. Interval]
cflow3 .1813764 .0459945 3.94 0.000 .0912289 .271524
nwc3 -.1299005 .0572225 -2.27 0.023 -.2420545 -.0177465
q3 -.0077332 .0042787 -1.81 0.071 -.0161193 .0006529
cflow3g .1069546 .094209 1.14 0.256 -.0776916 .2916009
cflow3gp -.2169881 .0947413 -2.29 0.022 -.4026776  -.0312985
qa3gp .0138327 .0075117 1.84 0.066 -.00089 .0285554
gp -.0184029 .0079519 -2.31 0.021 -.0339882  -.0028175
_cons .0164114 .0049659 3.30 0.001 .0066783 .0261445
sigma_u 0
sigma_e .06523753
rho 0 (fraction of variance due to u_i)
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Método 4 (modelo inicial)

. xtreg cash4 cflow4 capex4 nwc4 g4 Tnassetd cflowdg capex4g nwcd4g g4g Tnassetdg grupo, re robust

Random-effects GLS regression Number of obs = 468
Group variable: acao4 Number of groups = 52
R-sq: within = 0.0688 Obs per group: min = 9
between = 0.1057 avg = 9.0
overall = 0.0651 max = 9
Random effects u_i ~ Gaussian wald chi2(11) = 46.62
corrCu_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
(std. Err. adjusted for 52 clusters in acao4)
Robust
cash4 coef. std. Err. z P>|z]| [95% conf. Interval]
cflows .2048424 .0623744 3.28 0.001 .0825908 3270941
capex4 .0207162 .0258541 0.80 0.423 -.0299569 .0713892
nwc4 -.0338309 .0242585 -1.39 0.163 -.0813767 .0137149
q4 -.0237401 .0086848 -2.73 0.006 -.0407619 -.0067183
Tnasset4 -.0078168 .0045784 -1.71 0.088 -.0167902 .0011566
cflowdg .0360045 .1059345 0.34 0.734 -.1716234 .2436323
capex4g .0159381  .0404077 0.39 0.693 -.0632595 .0951357
nwc4g .0476775 .0389777 1.22  0.221 -.0287173 .1240723
q4g .0245217 .0101697 2.41 0.016 .0045894 .0444539
Tnasset4g .012647 .0057688 2.19 0.028 .0013404 .0239536
grupo -.2346494 .1019457 -2.30 0.021 -.4344592 -.0348395
_cons .1632947 .0816333 2.00 0.045 .0032963 3232931
sigma_u 0
sigma_e .06620998
rho 0 (fraction of variance due to u_i)
z .
Método 4 (modelo final)
. xtreg cash4 cflow4 g4 Tnasset4 g4g Inassetd4g grupo, re robust
Random-effects GLS regression Number of obs = 468
Group variable: acao4 Number of groups = 52
R-sq: within = 0.0662 Obs per group: min = 9
between = 0.0490 avg = 9.0
overall = 0.0568 max = 9
Random effects u_i ~ Gaussian wald chi2(6) = 22.13
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0011
(std. Err. adjusted for 52 clusters in acao4)
Robust
cash4 Coef. std. Err. z P>|z| [95% conf. Interval]
cflowd .2326601 .0610486 3.81 0.000 .1130072 .3523131
q -.0233923 .0079498 -2.94 0.003 -.0389735 -.007811
Tnasset4 -.007788 .0047403 -1.64 0.100 -.0170789 .0015029
q4g .0239071  .0093574 2.55 0.011 .0055668 .0422473
Tnasset4g .0126202 .0059609 2.12  0.034 .0009371 .0243032
grupo -.2259062 .1013523 -2.23 0.026 -.424553  -.0272594
_cons .1585241 .0814768 1.95 0.052 -.0011675 .3182157
sigma_u 0
sigma_e .06586332
rho 0 (fraction of variance due to u_i)




