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RESUMO

SENSIBILIDADE DO FLUXO DE CAIXA EM RELACAO AO CAIXAE
AO INVESTIMENTO

AUTOR: Fernanda Alves Lamberti
ORIENTADOR: Igor Bernardi Sonza

A presente dissertacdo tem como objetivo verificar a sensibilidade do Fluxo de Caixa com
relagdo ao caixa e ao investimento para as empresas brasileiras de capital aberto, classificando-
as em restritas e irrestritas. Visando identificar qual o comportamento predominante nas
empresas brasileiras: a retencdo de caixa ou a realizacdo de investimentos. A dissertacdo se
distingue dos demais na classificacdo ndo arbitraria das empresas conforme sua restricao
financeira, para tanto, utiliza-se 0 método Threshold, que opera considerando heterogeneidade
nos coeficientes, que também sera Gtil na classificacdo da amostra. A amostra é composta pelos
dados das empresas listadas na BM&FBOVESPA durante o periodo entre 2010 e 2016. Aplica-
se 0s modelos de Fazzari. Hubbard e Petersen (1984) e Almeida, Campello e Weisbach (2004),
utilizando como variaveis Threshold o pagamento de Dividendos, o Ativo Total, Z-score e KZ-
index. Encontrando que os pagamentos de Dividendos e o KZ-index ndo sdo adequados na
classificacdo das empresas conforme sua restri¢do financeira e ainda que, na utilizacdo do Ativo
Total como varidvel Threshold o modelo mais representativo para a realidade brasileira é o de
Fazzari. Hubbard e Petersen (1984), enquanto que, utilizando o Z-score como variavel
Threshold 0 modelo mais representativo é o de Almeida, Campello e Weisbach (2004).
Concluindo que, para a realidade brasileira, conforme a classificagdo das empresas em restritas
e irrestritas 0 comportamento predominante € alterado.

Palavras-chave: Investimento, caixa, fluxo de caixa e restricdes financeiras.



ABSTRACT

SENSITIVITY OF CASH FLOWS IN CASH AND INVESTIMENT

AUTHOR: Fernanda Alves Lamberti
ADVISOR: Igor Bernardi Sonza

The present study aims to verify the sensitivity of the cash flow in relation to the cash and the
investment for Brazilian public companies, classifying them as restricted and unrestricted.
Aiming to identify the predominant behavior in Brazilian companies: the retention of cash or
the realization of investments. The dissertation is distinguished from the others in the non-
arbitrary classification of the companies according to their financial constraint, for that, the
Threshold method is used, which operates considering heterogeneity in the coefficients, which
will also be useful in the classification of the sample. The sample is made up of the data of the
companies listed on the BM & FBOVESPA during the period between 2010 and 2016. Fazzari
models are applied. Hubbard and Petersen (1984) and Almeida, Campello and Weisbach
(2004), using as dividend Threshold the payment of dividends, total assets, Z-score and KZ-
index. Finding that dividend payments and KZ-index are not adequate in the classification of
companies according to their financial constraint, and that in the use of total assets as a
Threshold variable, the most representative model for the Brazilian reality is Fazzari. Hubbard
and Petersen (1984), while using the Z-score as Threshold variable, the most representative
model is Almeida, Campello and Weisbach (2004). Concluding that for the Brazilian reality,
according to the classification of the companies in restricted and unrestricted the predominant
behavior is changed.

Keywords: Investment, cash, cash flow and financial constraints.
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1 INTRODUCAO

A competitividade é uma forte caracteristica do mercado atual. As empresas tendem a
buscar, diariamente, formas de se manterem competitivas, 0s avancos tecnoldgicos tornam esta
competitividade ainda maior e, consequentemente, € mais dificil inovar quando se trata de
técnicas de gestdo, assim o gestor inexperiente e pouco informado tende ao fracasso. A
sobrevivéncia e o crescimento de uma empresa dependem, em boa parte, da obtencdo e
manutencdo de vantagens competitivas em relacdo as suas concorrentes (GOUVEIA;
AFONSO, 2013). A area financeira, considerada um ponto fraco em diversas organizacdes, tem
como uma das principais funcdes, a tomada de decisGes, de curto e longo prazo, em relacdo aos
investimentos. As decisdes de longo prazo estdo, principalmente, relacionadas aos or¢gamentos
e a estrutura de capital. Ja as decisdes de curto prazo englobam os ativos e passivos circulantes
da empresa (BERK; DEMARZO, 2006)

Dentre as decisGes de curto prazo esta o caixa, definido como o montante retido a fim
de suprir as despesas comuns da empresa, com a finalidade de diminuir o custo de algumas
transacdes ou também como uma seguranca para um possivel momento de dificuldade de
acesso ao capital de terceiros. O caixa é considerado uma ferramenta para lidar com 0s riscos
presentes no ambiente econdmico, preservando a satde financeira da empresa a longo prazo
(SCHERR, 1989; CENDRON; EID JUNIOR, 2011). Assim, empresas que praticam a retencao
de caixa transmitem maior seguranca do que empresas que ndo praticam essa gestdo. Porém,
ndo € apenas de seguranga que a empresa precisa, Vvisto que sem novos investimentos as
organizagOes ndo geram crescimento, assim, por mais que exista o ponto positivo da seguranca,
existe o ponto negativo da estagnacéo, portanto, apenas reter caixa pode nao ser uma boa saida.

Realizando diversos investimentos, a empresa tera menos dinheiro em caixa, 0 que pode
aumentar o custo em algumas transagdes, mas néo basta apenas fazer investimentos, tem-se que
fazer escolhas certas. Para Chan, Gau e Wang (1995), a relagéo entre os investimentos e o valor
de mercado existe, porém ressaltam que o mercado seria capaz de distinguir entre bons e maus
investimentos, recompensando apenas as empresas que optam pelas op¢es mais viaveis. Um
ponto que pode ser considerado 6timo é quando a retencdo de caixa e 0s bons investimentos
sdo conciliados, gerando seguranga para um momento incerto.

Tais decisbes ndo dependem apenas das questdes internas da empresa, visto que todos
estdo suscetiveis as variaveis macroeconémicas. Exemplo disto foi a crise ocorrida em 2008.
Bates et al. (2009) e McLean (2011) apontaram que as empresas, no periodo da crise, de mais

de uma forma, retiveram mais caixa, devido, principalmente a precaucdo e a instabilidade



econdbmica. Os autores mostraram que em momentos de restricdo financeira, as empresas
tendem a ser mais cuidadosas e, apés a crise, alguns gestores tendem a ser mais confiantes,
investindo mais a fim de reerguer a empresa, enquanto outros, mais receosos, tendem a manter
caixa, precavendo-se de outra possivel crise. Em momentos como esse, fica evidente a relacédo
existente entre as decisOes tomadas pelos gestores e as restricdes financeiras, que ndo ocorrem
apenas em momento de crise, mas também em momentos que a salde financeira da empresa
carece de mais atengdo. Assim, questiona-se como funciona tal tomada de decisdo frente as

restricdes financeiras.

1.1 DELIMITACAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

Manter um alto montante em caixa tem seu lado positivo, como 0 aumento da seguranca
e estabilidade, porém, também existem os pontos negativos, pois quando o dinheiro fica retido
em caixa, reduz-se a quantidade dos investimentos feitos pela empresa. E investir demais pode
colocar a empresa em uma situagdo de risco, ainda mais quando passam por instabilidade
financeira. Neste ponto, existe um trade-off. Quando o saldo em caixa é alto a empresa se
mantem segura no pagamento de suas obriga¢des, evitando o risco de insolvéncia, porém,
impede a empresa de realizar investimentos rentaveis, expondo-a ao custo de oportunidade.
Estes dois pontos sdao amplamente abordados na literatura, porém, de forma separada. Estudos
como os de Fazzari, Hubbard e Petersen (1988), Kaplan e Zingales (1997), Kadapakkan (1999),
Casagrande (2002) e Almeida e Campello (2007) abordam a questdo dos investimentos. J&
autores como Baumol (1952), Miller e Orr (1966), Jensen (1986), Almeida, Campello e
Weisbach (2004) e Harford (2008) realizaram estudos a respeito da retencdo de caixa,
principalmente colaborando para a construgdo dos “motivos para retencdo de caixa”. Assim,
perceber-se como ambas as linhas de raciocinio s&o bem estruturadas na literatura, tanto para a
realidade americana, quanto para outros mercados, englobando o Brasil.

Outro ponto importante encontrado nos trabalhos anteriormente apontados é que, em
sua maioria, relacionam tanto investimentos quanto a retencdo de caixa aos momentos de
restricdes financeiras, comparando a utilizacdo dos resultados do Fluxo de Caixa (FC) nestes
diferentes momentos. A dificuldade financeira é definida como a dificuldade de se obter
recursos, associada com o tamanho por autores como Kaplan e Zingales (1997), justificada pelo
menor acesso ao mercado financeiro. Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) utilizam o pagamento

de Dividendos como uma proxy para as dificuldades financeiras, visto que empresas que pagam
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mais Dividendos indicam melhor salde financeira do que as empresas que ndo pagam
Dividendos, pois o pagamento de Dividendos s6 ocorre caso haja sobra de caixa.

Ainda se ressalta que ndo foram encontrados estudos que comparem as decisdes, nestes
diferentes momentos, tanto frente aos investimentos quando as retencGes de caixa. Uma
organizacdo que realiza investimentos frequentemente pode continuar a fazé-los em momentos
de restricBes financeiras, porém em menores quantidades, o que segue a logica presente na
literatura. Por outro lado, uma empresa que tem a tendéncia a reter caixa o faz com mais
intensidade em momentos de restricbes. Porém, ainda ndo € possivel identificar qual a atitude
predominante no mercado brasileiro, visto que estas duas formas de gerenciamento foram
tratadas, até entdo, de formas isoladas. Dessa forma surge o seguinte problema de pesquisa:
Qual a sensibilidade do Fluxo de Caixa em relacdo ao caixa e aos investimentos em empresas

restritas e irrestritas financeiramente?

1.2 OBJETIVOS

A seguir, sdo apresentados o objetivo geral e os objetivos especificos do estudo.

1.2.1 Objetivo geral

Analisar a sensibilidade do FC em relagdo ao caixa e aos investimentos nas empresas
brasileiras de capital aberto, classificando-as de acordo com a restrigéo financeira, de forma

ndo arbitraria, no periodo compreendido entre os anos 2010 e 2016.

1.2.2 Objetivos especificos

i. fazer um levantamento de dados, utilizando quatro varidveis indicativas para restricoes
financeiras;

ii. aplicar os modelos de gestdo de caixa (andlogo ao utilizado por Almeida, Campello e
Weisbach (2004)) e investimento (analogo ao utilizado por Fazzari, Hubbard e Petersen
(1988)), a fim de identificar o comportamento das empresas brasileiras classificadas

conforme sua restricdo financeira;
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iii. identificar para cada varidvel determinante das restricdes financeiras qual modelo
apresenta maior representatividade;
iv. verificar a existéncia de um modelo predominante dentre 0s mais representativos

elencados para cada variavel determinante as restri¢oes financeiras;

1.3 JUSTIFICATIVA

Existe um grande interesse na area de financas em identificar como as restri¢oes
financeiras afetam as empresas e como estas realizam sua gestdo financeira, optando por
retencdo de caixa ou investimentos, porém, estes temas sao tratados, frequentemente, de forma
isolada. Almeida, Campello e Weisbach (2004) ja apontavam indicios de que estes dois fatores
estavam fundamentalmente ligados. Visto que, quando a empresa tem acesso irrestrito a capitais
externos, ndo existe motivos aparentes para a retencdo de caixa, assim as restri¢oes financeiras
afetam diretamente a gestdo de caixa das empresas. Ainda Fazzari, Hubbard e Petersen (1988)
propuseram que quando as empresas entdo enfrentando restrigdes financeiras, as decisdes de
investimentos variam conforme a disponibilidade de fundos internos, ou seja, o0 FC. Assim,
nota-se gque ja existem evidéncias das relacdes existentes entre as decisdes de investimento e
retencdo de caixa, porém ndo se encontra na literatura esta relacdo, a fim de entender qual é
mais significativa e em que nivel de restri¢do financeira isto ocorre. Esse é um dos pontos onde
0 presente estudo se destaca, pois, propde-se a comparacao de tais relacdes, ja consolidadas na
literatura.

Outra inovacdo do estudo € a utilizacdo do método Threshold, de Hansen (1999), que
permite analisar dados em painel com quebras estruturais, fazendo com que as restrigdes
financeiras sejam identificadas pelo sistema, e ndo arbitrarias como nos estudos anteriores que
consideram os trés primeiros e trés Gltimos decis como indicativo de empresas restritas e
irrestritas financeiramente. Ou seja, 0 proprio método ird apontar em qual ponto existe uma
quebra estrutural, supondo que realmente exista comportamentos distintos entre empresas com
e sem restricdes financeiras. A importancia deste ponto é que ele acarreta em resultados mais
precisos e permite identificar qual varidvel ¢ mais adequada para classificar as empresas
considerando a realidade atual brasileira. Para tanto, serdo utilizadas quatro proxies para
restricbes financeiras, que serdo as variaveis de Threshold do modelo: pagamento de
Dividendos, Ativo Total (AT) , Z-score (Altman,1984) e KZ-index (Kaplan e Zingales, 1997).

Sendo aplicados os dois modelos para cada uma das variaveis classificatorias.
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Os modelos a serem comparados sdo tratados como classicos na literatura: Fazzari,
Hubbard e Petersen (1988) versus Almeida, Campello e Weisbach (2004). Autores que
realizaram estudos que corroboram no entendimento das atitudes tomadas pelas organizacgdes
frente aos investimentos e a gestdo de caixa. Estes estudos foram realizados em momentos
distintos da economia, no entanto 0s momentos considerados em ambos ndo sdo periodos de
crise, nem pos crise, 0 que permite o comparativo com a realidade atual brasileira. Certamente
cada amostra considerada traz consigo caracteristicas do mercado no periodo em questéo,
porém o comparativo que pretende-se realizar neste estudo compara empresas no mesmo
periodo, assim, neste comparativo a condi¢do do mercado financeiro de forma geral néo precisa
ser considerado de forma extremamente abrangente.

A fim de compreender a questdo levada em consideracdo, o trabalho apresenta a

seguinte estrutura.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

O trabalho estd organizado em mais quatro capitulos, além das referéncias
bibliograficas. No préximo capitulo sdo apresentadas as principais definicGes, os autores dos
modelos utilizados como base, outros estudos acerca do tema, e ao longo das secdes sdo
definidas as hipoteses testadas. No terceiro capitulo € descrita a metodologia utilizada, as
variaveis presentes nos modelos e os resultados esperados conforme os autores dos dois
modelos testados. O quarto capitulo contém a andlise dos dados, sendo subdividido em quatro
secdes, contendo a andlise descritiva dos dados, a analise da sensibilidade do FC em relagédo ao
investimento, do FC em relagcdo ao caixa e o comparativo dos dois modelos. Por fim as

considerac0es finais e as referéncias utilizadas.



13

2. SENSIBILIDADE DO FLUXO DE CAIXA COM RELACAO AO CAIXAE AO
INVESTIMENTO: CONCEPCOES E HIPOTESES

Neste capitulo apresentam-se as concepcdes a respeito tanto da sensibilidade do Fluxo
de Caixa (FC) com relagdo ao caixa quanto em relacdo ao investimento, levando em
consideracdo as restricdes financeiras enfrentadas pelas empresas. Na secdo 2.1 é feita uma
breve definicdo de FC, medida utilizada ao longo de todo o estudo. Na secdo 2.2 serd
apresentada a teoria existente relacionada ao tema de restrices financeiras. As restricdes
financeiras séo consideradas em grande parte dos trabalhos que consideram gestéo de caixa e
nos estudos relacionados aos investimentos, visto que, em momentos de dificil acesso ao
mercado financeiro, as empresas correm riscos de dificuldades financeiras e decisfes erradas
podem leva-las ao fracasso, mas caso sejam feitos os investimentos certos, pode levar a empresa
a recuperacao.

Na secdo 2.3 apresenta-se as concepgdes acerca do tema de retencdo de caixa, 0S
motivos apresentados na literatura, as consequéncias e, ao fim, sdo elaboradas as hipoteses
relacionadas a gestdo de caixa. Tal tema tem sua importancia pela seguranca e estabilidade
oferecida a empresa que tem montantes necessarios em caixa, diminuindo o risco, caso exista
alguma situacédo contingencial que exija um montante de recursos nao planejado.

Na secdo 2.4 sdo apresentadas as concepgOes acerca do tema de investimentos, 0s
resultados ja encontrados na literatura, e por fim, elaboradas as hipéteses referentes aos
investimentos. Nesse caso, a empresa pode ter uma oportunidade de investimentos, mas, devido
as restricdes financeiras pode ndo ter condi¢cBes de investir, ou pode preferir reter caixa

prevendo possiveis dificuldades de arcar com suas obrigagdes de curto prazo.

2.1 FLUXO DE CAIXA

Para analisar qual o destino do montante disponivel pelo FC, deve-se primeiro definir o
gue é FC e qual a sua importancia contabilmente. Define-se como um tipo de controle de
movimentacao financeira em um determinado periodo de tempo, considerando entradas e saidas
de dinheiro, porem muito se confunde FC com lucro, uma empresa com alto FC ndo sera
necessariamente uma empresa com boa situacdo financeira, visto que em um determinado
momento o FC pode estar alto sendo um momento anterior a pagamentos de altos montantes
ou baixo apds isto, assim se a empresa for analisada neste primeiro momento, pode-se

compreende-la como altamente lucrativa, enquanto hum segundo momento pode transmitir a
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imagem de uma empresa com péssima salde financeira, enquanto que o FC representa apenas
a movimentagdo atual financeira da empresa. Pode-se compreender assim que o FC ndo é
importante por transmitir uma imagem ndo real da empresa dependendo da forma como for
analisado, porém este representa 0 montante disponivel em um determinado periodo de tempo,
e a partir dele as empresas cumprem as suas obrigacfes, 0 mantém em caixa ou investemm o
montante em algum projeto de interesse. Assim compreende-se que o FC é resultado das
operacdes da empresa no curto prazo, mas também ¢é afetado pelas entradas e saidas dos
financiamentos obtidos, projetos de investimento em andamento e outros fatores de natureza
ndo operacional (VIEIRA, 2005). No longo prazo ambas magnitudes do lucro e caixa tenderéo
a convergir. Assim, a estrutura basica do demonstrativo de FC estd composta do resultado do
aumento ou diminuicdo liquida das disponibilidades nas atividades operacionais, atividades de
investimentos e atividades de financiamento, ou seja, pode ser compreendido como o montante
disponivel da empresa naquele momento.

Considera-se, entdo, 0 FC como o montante disponivel pela empresa a curto prazo, a
partir de entdo surgem as questdes que serdo levadas em conta neste estudo: onde é aplicado o
montante disponivel do FC? Esta ndo é uma questdo simples de se responder, por variar de
acordo com a situacdo financeira da empresa, por este motivo consideram-se as restri¢coes

financeiras.

2.2 RESTRICOES FINANCEIRAS, CAIXA E INVESTIMENTO

Os estudos de finangas empresariais ttm como marco inicial o trabalho de Modigliani e
Miller (1958), que deu base para os futuros estudos sobre estrutura de capital. Tal estudo afirma
qgue o valor da empresa ndo é afetado pela forma como a empresa é financiada. Porém,
considerou que o mercado operava de forma perfeita, sem limitacGes, restricbes e assimetria
informacional. No entanto, segundo Hubbard (1998), esta proposta de trabalho empirico ndo
refletia a realidade do mercado, ja que eram deixadas de lado algumas relagfes importantes,
como, por exemplo, a relagdo das decisdes de investimento em bens de capital para maximizar
o valor dos acionistas com a alavancagem e a liquidez. Apds isto, imperfeicdes do mercado
financeiro ficaram mais claras, evidenciando entdo a assimetria informacional. Foli, a partir de
entdo, necessario levar em consideracdo o aumento dos custos de agéncia e transagdo e também
rever o custo de financiamento, visto que a acessibilidade a financiamentos nédo é igual para
todas as empresas, e a forma de se medir essa questdo ainda € debatida até hoje e faz parte deste

estudo.
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Esta diferenga relacionada com o custo de financiamento tornou conhecidas as restrigoes
financeiras, ou seja, a dificuldade de acesso a recursos. Diante de restrigdes financeiras, cada
decisdo tomada pela organizacao pode levar ela a recuperacéo, reduzindo a restricao existente,
ou ao fracasso, tornando a empresa mais sujeita as restricbes ainda. Porém, ndo existe uma
unica forma, evidente e clara, de se medir as restri¢ces financeiras em uma empresa. E ainda,
tais restricdes podem ser devido a dois fatores: externos e internos. Externos no caso da situacao
geral da economia, como os periodos de crise financeira, estudados por Bates et al. (2009) e
McLean (2011), que avaliaram o comportamento das empresas, comparando o periodo anterior
e durante a crise de 2008. Identificaram que as empresas se veem mais inseguras durante uma
crise econémica, realizando poucos investimentos e mantendo montantes maiores em caixa, por
mais que internamente a situacdo das empresas ndo esteja ruim, elas passam a manter recursos,
caso a crise permaneca e as fontes de financiamento se tornem escassas.

Alguns gestores se tornam inseguros, a ponto de néo realizar mais investimentos e
manter o maior montante de caixa possivel, ja outras, realizam a maior quantidade de
investimentos possivel, utilizando suas reservas de caixa, visando a recuperacdo da empresa,
uma atitude bastante arriscada, mas que pode mudar completamente a posicao da empresa, em
caso de algum dos investimentos feitos seja bem sucedido (ANDRADE E KAPLAN, 1988).

Nesse sentido, na literatura varios autores se propuseram a identificar formas de medir
as restri¢des financeiras. Altman (1984) definiu uma forma de verificar a saude financeira da
empresa, através de uma medida chamada de Z-score, utilizada para medir o risco de faléncia
de uma empresa nos dois anos subsequentes a analise. Sendo o alto risco de faléncia apontado
pelo baixo Z-score e o0 baixo risco de faléncia apontado pelo alto indice Z-score. Tal indice
pode ser calculado com base nos valores de receita e do balango patrimonial das empresas.
Definido conforme a Equacéo (1), em que x, é a razdo entre capital de giro e ativos totais, onde
se mede os ativos liquidos em relacdo ao tamanho da empresa; x, € a razdo entre lucros
acumulados e ativos total, que mede a rentabilidade que reflete a idade da empresa e o poder de
ganhos; x5 a razdo entre lucros antes de juros e impostos e 0s ativos totais, onde retrata a
eficiéncia operacional, além de fatores fiscais e de alavancagem; x, a razdo entre o valor de
mercado do patrimonio liquido e o valor contabil do passivo total, que reflete a dimenséo de
mercado, mostrando as flutuagdes de pregos de seguranca como um possivel sinal de alerta. E,
por fim, x5 é a razdo entre as vendas e 0s ativos totais, sendo esta uma medida padrao para o

volume de negadcios total.

Z=12x;+14x,+33x3+0,6x, + x5 1)
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Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) consideram os pagamentos de Dividendos como
reflexo das restri¢des financeiras enfrentadas pela empresa, pelo seguinte motivo: empresas so
pagam Dividendos caso haja sobra de caixa, ou seja, sdo residuais, empresas restritas
financeiramente apresentardo pagamento de Dividendos igual a zero. Porém, o ponto negativo
desta forma de medida é que a empresa pode néo estar pagando Dividendos por outros motivos
além da falta de caixa ou do dificil acesso ao mercado externo, tornando esta variavel ndo
completamente exdgena, mas ainda possivel. Tais autores enquadraram as empresas em trés
classes distintas, a primeira classe contendo as empresas cujo pagamento de Dividendos é
menor que 0,1. A classe dois contendo as empresas cujo pagamento de Dividendos varia entre
0,1 e 0,2 e a terceira classe contendo as demais empresas.

Kadapakkan et al. (1999) apontam que as empresas maiores tendem a ter melhor acesso
ao mercado de capitais, afirmacdo amparada por quatro pontos: (i) As empresas maiores tém
maior flexibilidade nos investimentos, podendo deferi-los até que 0s recursos internos estejam
disponiveis; (ii) As empresas maiores tém maior diversificacdo de bens e servicos, podendo
ajustar-se a choques transitorios na demanda e variacdo ciclica dos lucros; (iii) Considerando
que a pressdo competitiva € mais intensa no caso de empresas menores, estas sao forcadas a
fazer investimentos e adquirir custos externos mais caros, enfraquecendo a ligacdo entre os
investimentos e 0 FC para as empresas menores; e, (iv) Devido a maior dispersdo de posse de
capital, os problemas de agéncia podem ser mais evidentes nas empresas maiores, no caso de
gestores menos disciplinados e havendo a disponibilidade de recursos internos, estes tendem a
realizar mais investimentos.

Outra forma existente na literatura de se identificar a saide financeira da empresa é
definida por Kaplan e Zingales (1997), sendo uma medida relativa da dependéncia de
financiamentos. Ou seja, as empresas com maiores indices KZ sdo as consideradas mais
propensas a enfrentar dificuldades financeiras tendo, por consequéncia, menos opg¢des quanto
a financiamentos. Assim como os demais, este ¢ um modelo probabilistico e ndo pode ser
encarado como um determinante e sim como um agravante para restri¢cdes financeiras. Define-
se 0 KZ-index conforme Lamont et al. (2001) na Equacdo (2), onde x; € 0 FC, x, 0 Q de Tobin,
utilizado a fim de medir as oportunidades de investimento, x5 a Alavancagem, x, 0 pagamento

de Dividendos e, por fim x5 a Variacdo do Caixa.

KZ — index = —1,002 x; + 0,283 x, + 3,139 x5 — 39,368 x, — 1,315xs )
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Dentre as quatro formas de se mensurar as restri¢cdes financeiras enfrentadas pelas
empresas tem-se 0 questionamento de qual forma seria mais adequada e mais representativa
para a realidade brasileira. A importancia de se encontrar qual a melhor medida para as
restricdes financeiras é compreender 0 que causa maior impacto frente a realidade brasileira,
seja através de variaveis diretamente mensuraveis como o tamanho e o pagamento de
Dividendos ou variaveis definidas como o Z-score e 0 KZ-index. Ndo ha um consenso na
literatura a respeito de qual proxy utilizar pois esta questdo pode variar conforme a realidade de

cada pais ou simplesmente pelo momento em que a economia se encontra.

2.3 SENSIBILIDADE DO FLUXO DE CAIXA COM RELACAO AO CAIXA

O conceito de caixa nas organizacbes esta relacionado aos recursos financeiros
disponiveis para se utilizar imediatamente ou em curto prazo. O tema retencdo de caixa vem
sendo abordado ha varios anos, uma vez que reter caixa é uma das decisdes arbitrarias que
sempre fez e sempre fara parte das decisGes a serem tomadas pelos gestores, que enfrentam um
trade off entre manter altos volumes em caixa e gerar custos de oportunidade ou manter baixos
volumes de caixa e gerar riscos de dificuldades financeiras. Tal decisdo pode ser influenciada
pela situacdo enfrentada pelo pais, mas também pela situacdo interna da empresa.

Existe uma série de motivos documentados na literatura para a retencdo de caixa.
Inicialmente, Keynes (1936) apresentou trés motivos que levavam as organizacdes a manter um
determinado nivel em caixa. O primeiro deles, conhecido como motivo transacdo, € a
necessidade de a empresa manter dinheiro em caixa para efetuar o pagamento das operagdes
normais e ja previstas. O segundo motivo € precaucdo, onde a retencdo de recursos serve para
fazer frente a situacGes imprevistas pela organizacdo, a fim de evitar que seja necesséria a
captacdo de recursos em momentos extraordinarios. O terceiro motivo, denominado
especulativo, visa o aproveitamento de oportunidades para ganhar mais dinheiro atraves da
especulacdo no mercado financeiro. Posteriormente, ainda que a logica da retencéo de caixa
tenha se mantido, os motivos foram, com os anos, sendo aprimorados.

Como marco inicial do tema retencdo de caixa na literatura, tem-se o estudo de Baumol
(1952), que desenvolveu um modelo baseado na teoria dos estoques, onde se analisa 0
comportamento do FC segundo as caracteristicas da empresa. O modelo do lote econdmico tem
como base a andlise das entradas e saidas de caixa e 0 custo associado a manutencéo de dinheiro

no caixa, ou seja, o custo de oportunidade, que € o montante que a empresa deixa de ganhar
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caso ndo aplique tal recurso no mercado financeiro, comparado com o custo de obter dinheiro
através da conversdo do montante j& investido.

Levando em conta que o modelo de Baumol (1952) considera apenas gastos fixos e
previsiveis, 0 modelo de Miller e Orr (1966) considera que o FC é incerto. Para aplicar o
modelo, deve-se definir um ponto 6timo, 0 maximo e o minimo atingivel, ultrapassando o limite
superior, pode-se investir o montante restante, ultrapassando o limite inferior deve-se reter mais
caixa a fim de se manter dentro do intervalo considerado adequado. Assim, tanto o modelo de
Baumol (1952) quanto o de Miller e Orr (1966) consideram o motivo transacao. Silva, Nogueira
e Ribeiro (2012) desenvolveram e analisaram a aplicacdo pratica do modelo de Miller e Orr
(1966) e seus efeitos na rentabilidade e no custo de oportunidade, encontrando que, a pesar de
ser um modelo elaborado varios anos antes, ainda pode ser considerado uma ferramenta de
grande utilidade para administradores. Corroborando com o estudo de Koshio (2005), que
analisou os determinantes do nivel de caixa nas empresas e sua relacdo com o endividamento
no Brasil, apontando que ndo se pode descartar a relevancia do nivel de caixa como uma das
decisbes importantes a serem tomadas nas empresas brasileiras.

O segundo motivo da retencdo de caixa com a finalidade de precaucdo é abordado
inicialmente por Opler et al. (1999), que apontam que a retencdo de caixa é utilizada para
proteger as empresas em momentos adversos, onde o custo do mercado externo pode estar em
alta. Por isto, a empresa que mantiver dinheiro em caixa pode gerar uma economia nestes
momentos ou ainda tornar a empresa independente deste recurso. Opler et al. (1999)
examinaram os dados das empresas americanas no periodo de 1971 até 1994 e encontraram que
as empresas com maiores dificuldades de acesso ao mercado externo e maior risco associado
ao FC, tendem a reter mais caixa. E ainda, as empresas com maior acesso ao mercado externo
e altos indices de crédito tendem a manter menos caixa. Também corroborando com o motivo
precaucdo tem-se o estudo de Almeida Campello e Weisbach (2004).

Almeida, Campello e Weisbach (2004) relacionaram o FC com a Variagdo do Caixa,
consideram o periodo compreendido entre 1971 e 2000, separando as empresas com base nas
restricOes financeiras, utilizando para isto cinco medidas diferentes como proxy, dentre elas o
pagamento de Dividendos, tamanho e o KZ-index, visando identificar quais destas retém mais
caixa. Sua contribuicdo tedrica foi apontar que a sensibilidade do caixa com relagdo ao
investimento ndo é a proxy mais adequada para as restri¢cdes financeiras, e sim, que a relacdo
entre a sensibilidade do FC e o investimento é mais adequada de ser considerado, ainda,
encontrando que as empresas mais restritas retém mais caixa que as empresas sem dificuldades

financeiras
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Mais recentemente tem-se o estudo de Byrro e Bressan (2016) buscaram testar a
hipétese levantada por Almeida, Campello e Weisbach (2004), e além de confirmé-la, apontam
uma sensibilidade do caixa ao FC no periodo de restricdo financeira e uma menor sensibilidade
apos o0 aumento da oferta de crédito. Aplicando tal teoria para as empresas brasileiras tem-se o
estudo de lquiapaza e Amaral (2008), que examinam as caracteristicas das empresas que
possuiam uma politica ativa de gestdo de caixa. Encontraram que uma pequena por¢do das
empresas, cerca de 17% das analisadas, apresentaram comportamento de acordo com o0 modelo
de restricdo financeira e gestdo ativa de FC proposto por Almeida, Campello e Weisbach
(2004).

O motivo tributdrio estd relacionado a empresas multinacionais com afiliadas
localizadas em paises em que a carga tributaria incidente, por exemplo, sobre repatriacdo de
recursos ¢ elevada, podem preferir manter elevados niveis de caixa a repatria-los. E o que
defende Foley et al. (2007) em seu artigo. Por outro lado, beneficios fiscais como no caso do
pagamento de juros sobre capital préprio no Brasil, o qual é despesa dedutivel do pagamento
de imposto de renda, pode incentivar a empresa a diminuir seu nivel de caixa e distribui-lo para
seus acionistas.

O motivo conflitos de agéncia é defendido por Jensen (1986), que argumenta que 0s
gerentes das empresas estdo menos dispostos a aumentar os Dividendos aos acionistas,
preferindo acumular caixa mesmo quando a empresa ndo possui boas oportunidades de
investimento. Dittmar e Mahrt-Smith (2007) avangam nesta pesquisa e mostram que empresas
com baixos niveis de governanca corporativa desperdicam mais rapidamente o excesso de caixa
em investimentos menos rentaveis e com isso destroem valor.

A gestédo de caixa é também relacionada com os periodos de crise. Periodo semelhante
ao enfrentado pelas empresas quando restritas financeiramente. Garbe (2014) e Tortoli e
Moraes (2016) analisam a retencdo de caixa frente a crise de 2008, j& Tortoli e Morais (2016)
analisam os fatores de impacto e seus efeitos sobre o saldo de caixa. De forma a auxiliar na
obten¢do de uma melhor gestdo financeira, utilizando como amostra os dados das empresas de
2007 até 2013, ou seja, incluindo a crise de 2008, encontram que a crise afetou o caixa das
empresas, a percepcao de risco e precaugdo dos gestores foi alterada diante da crise, ja Garbe
(2014) transpde pesquisas realizadas nos Estados Unidos para a realidade brasileira, analisando
a sua aderéncia no contexto brasileiro. Como resultado encontra que apos a crise de 2008 as
empresas brasileiras passaram a reter menos caixa, o que é explicado pelo fato das empresas
comegarem a se arriscar mais, e talvez a uma possivel seguranca pos crise, visto que depois da

crise a visdo dos gestores é mais positiva.
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Forti, Peixoto e Freitas (2011), que investigaram a relagdo entre a manutengéo de
reservas de caixa e o desempenho operacional de empresas brasileiras de capital aberto,
apontam que reter mais caixa pode ser considerado uma estratégia competitiva viavel para as
empresas, contrariando a teoria classica, que associa a retencdo de caixa com a estagnacdo. Mas
Demonier, Almeida e Bortolon (2015) ainda defendem a logica tedrica. Investigam os efeitos
das restricGes financeiras na pratica do conservadorismo em empresas brasileiras, como
resultado, encontram que as empresas financeiramente restritas evitam divulgar perdas, na
tentativa de acessar mais recursos externos, assim, corroborando com a ideia de que a retencéo
de caixa aumenta a assimetria informacional.

Neste estudo testa-se a hipotese levantada por Almeida, Campello e Weisbach (2004),
e assim, define-se H1 e H2, a serem testadas ao longo deste estudo e apos, confrontadas com

H1A e H2A, definidas na proxima secéo.

H1: As empresas restritas ttm o Fluxo de Caixa mais sensivel ao caixa do que ao
investimento;
H2: As empresas irrestritas ttm o Fluxo de Caixa mais sensivel ao caixa do que ao

investimento.

2.4 SENSIBILIDADE DO FLUXO DE CAIXA COM RELACAO AO INVESTIMENTO

Qualquer aquisicdo de ativos ou bens que agregue valor a organizacdo pode ser
considerado um investimento. Para Keynes (1936), em qualquer decisdo de investimento, é
necessario antever o mercado, por mais incerto que este possa ser. E ainda, Casagrande (2002)
afirma que investir é uma das mais importantes deliberacGes econdmicas, uma vez que define
0 desempenho da economia. Este mesmo autor ainda afirma que os modelos convencionais nao
explicam os investimentos realizados de forma adequada. Assim, pode-se verificar que, mesmo
apos anos de debates tedricos, 0s modelos ainda ndo sdo considerados suficientes.

Dentre as diversas formas de se analisar os investimentos realizados pelas organizagdes,
a relacdo entre os investimentos e as restricdes financeiras serd o foco das discussfes ao longo
deste item. Tais restri¢ces financeiras sdo definidas por Whited (1992) como a dificuldade que
a empresa tem para obter recursos financeiros de fontes de terceiros. De acordo com Mello
(2006), os investimentos de longo prazo correspondem a aquisicéo de bens de capital, tais como
maquinas e equipamentos, com o objetivo de gerar maior producdo futura. Contudo, porque

envolvem montantes expressivos € carregam maior incerteza guanto aos retornos futuros, os
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gastos com novos investimentos costumam ser volateis. Em suma, bens de capital
correspondem a um conjunto de bens fisicamente bem determinados e reprodutiveis que podem
ser utilizados repetidamente e determinam as possibilidades de producédo (Marques, 2014).

Como pioneiro na analise dos investimentos frente as restricdes financeiras, pode-se
considerar o estudo de Fazzari, Hubbard e Petersen (1988), que examinaram se a sensibilidade
do investimento ao FC varia conforme as empresas estejam enfrentando maiores restricoes
financeiras. Estes autores levantam uma discussdo a respeito de quando as empresas deixam de
usar das fontes de financiamento internas e passam a utilizar de fontes obtidas no mercado para
realizar seus investimentos, ndo levando tanto em consideragdo como 0s investimentos ndo sao
feitos, mas sim de que fontes estes vém. Se o custo de desvantagem dos financiamentos for
pequeno, as praticas de retencdo pouco devem revelar sobre os investimentos realizados, pois
as empresas irdo utilizar de fundos de terceiros para facilitar os investimentos. Caso o custo de
desvantagem seja significativo, as empresas reterdo mais e investirdo a maior parte de sua renda,
por ndo ter fontes de terceiros que sejam vantajosas. Neste ponto faz-se a relacdo dos
investimentos com as restricdes financeiras enfrentadas pelas empresas. Empresas restritas
financeiramente possuem maiores dificuldades e maiores custos de financiamentos, o que 0s
torna menos vantajosos, fazendo entdo com que a empresa utilize de seu préprio caixa.

Assim, estes autores apontam que em empresas que esgotam suas fontes externas, 0s
investimentos sdo mais sensiveis ao FC. Nas empresas irrestritas, 0 acesso a fontes externas é
mais facilitado e ainda mais em conta para as empresas, tornando menos sensivel a relacdo dos
investimentos com o FC, devido a empresas ndo utilizar de suas proprias fontes para realizar
seus investimentos.

Contrapondo Fazzari, Hubbard e Petersen (1988), Kaplan e Zingales (1997) realizaram
um estudo utilizando as mesmas empresas e classificaram estas a cada ano de acordo com 0
grau de restri¢Oes financeiras, com base em informagdes qualitativas e quantitativas através dos
relatorios anuais das organizagdes. Encontraram, como resultado, que as decisdes de
investimento das empresas tendo menores restricdes financeiras sdo mais sensiveis a
disponibilidade de FC. O argumento utilizando nesta afirmacdo que contraria a l6gica
compreendida até entdo é que a variavel FC poderia estar atuando como proxy para as
oportunidades de investimento. O que afetaria os resultados até entdo encontrados.

Os estudos de Cleary (1999) e de Kadapakkan et al. (1999) reforcam ainda mais 0s
resultados de Kaplan e Zingales (1997), identificando que os investimentos apresentam menor
relacdo explicativa com o FC, indo contra a logica de mercado. Kadapakkan et al. (1999)

utilizam como amostra os dados de 6 paises, classificando as empresas pelo tamanho. Seus
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resultados, assim como apontado anteriormente, validam as conclusdes de Kaplan e Zingales
(1997), ou seja, 0s investimentos sdo menos sensiveis ao FC no caso de pequenas empresas.

Gilchrist e Himmelberg (1995) trazem evidéncias acerca da relacdo existente entre o FC
e 0s investimentos das empresas. Utilizaram uma estratégia que visa corrigir uma das principais
criticas dos estudos empiricos: de que as variagdes nos fluxos de caixa seriam apenas uma proxy
para o conjunto de oportunidades de investimento da firma ndo captadas corretamente pelo Q
de Tobin. Os resultados indicaram que os investimentos continuam respondendo aos fluxos de
caixa e mais intensamente para as empresas classificadas como restritas financeiramente, o que
mostra que, a pesar da critica feita aos modelos anteriores, a l6gica da relagdo existente
permanece a mesma.

Almeida e Campello (2007) exploraram o papel da tangibilidade dos ativos na
capacidade da firma de obter recursos externos. Seus resultados apontaram que as restri¢cdes
financeiras afetam as decisfes de investimentos, de forma analoga ao que foi encontrado
anteriormente, porém, agora com resultado aprimorados em relacGes as criticas feitas nos
estudos de Kaplan e Zingales (1997), evitando erros de mensuracdo na variavel Q de Tobin
(quociente entre o valor de mercado e o custo de reposi¢do dos ativos de uma determinada
empresa, utilizado para demonstrar a oportunidade de crescimento desta empresa). O Q de
Tobin passou a ser abordado com frequéncia em trabalhos da area de finangas, como os de
Ghani, Martelanc e Kayo (2014) e Machado et al. (2015), embora tenha sido proposto ha
décadas atras por Tobin e Brainard (1968) e Tobin (1969).

Ainda nos ultimos anos este assunto vem sendo abordado na literatura, tanto
considerando investimentos de forma geral como investimentos especificos, como o caso de
Cohn e Wardlaw (2016), que elaboraram um estudo relacionando a disponibilidade de recursos
e financiamentos com os investimentos em segurancga no trabalho. Apresentam evidéncias de
que friccOes de financiamento afetam negativamente o investimento na seguranca do trabalho,
com implicagdes no valor da empresa. De forma mais geral, afirmam que todos os tipos de
investimentos sdo afetados conforme a disponibilidade de recursos e financiamentos.

Almeida et at. (2017) verificaram os efeitos reais do rebaixamento de rating de crédito.
O que pode ser associado com as restrigdes financeiras consideradas neste estudo. Os autores
encontram que, quando o0 acesso a financiamentos é reduzido, os investimentos também s&o.
Assim pode-se afirmar que este estudo recente corrobora para a hipotese de que quanto mais
restrita a empresa, menos investimentos ela realiza.

Nos estudos acerca deste tema, tem-se constatado com certa frequéncia a utilizagéo do

termo CAPEX, o qual representa uma sigla inglesa que significa Capital Expenditure (despesa
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de capital ou investimentos em bens de capital), que designa o montante de dinheiro dispendido
na aquisigéo, ou introdugdo de melhorias de bens de capital de uma determinada empresa. Pode
ser visto como o0 montante de investimentos realizados em equipamentos e informacdes de
forma a manter a producdo de um produto ou servico ou manter em funcionamento um negécio
ou um determinado sistema (BAKKE; WHITED, 2010). Tal medida seréa utilizada, sendo
testada, entdo, sua relacdo com o FC. Para tanto serdo consideradas as hipoteses H1A e H2A

descritas a seguir:

H1A: As empresas restritas ttm o Fluxo de Caixa mais sensivel ao investimento do que ao
caixa;
H2A: As empresas irrestritas ttm o Fluxo de Caixa mais sensivel ao investimento do que ao

caixa;
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3. ASPECTOS METODOLOGICOS

O presente estudo visa coletar, analisar e verificar o efeito causado nas variaveis
Variacdo do Caixa e investimento pela variacdo do Fluxo de Caixa (FC), logo caracteriza-se
como descritivo, sendo a amostra composta por dados secundarios, trimestrais, das empresas
brasileiras listadas na BM&FBovespa, no periodo entre 2010 e 2016, visando ndo englobar o
periodo da crise e pds crise de 2008 até o ultimo ano completo. Sendo excluidas as empresas
com dados incompletos e sendo todas as variaveis padronizadas, permitindo, assim, serem feitas
as comparagdes propostas na metodologia a seguir.

O método utilizado opera considerando a possibilidade de heterogeneidade nos
coeficientes das equacdes, como tem-se que ser feita o corte na proxy para as restricdes
financeiras, o que normalmente é pré-definido pelos quartis, este método permite que tal corte
seja feito de forma onde os dados sdo mais representativos. Assim, visando avangar em termos
metodoldgicos em comparacdo aos estudos de Almeida et al. (2004) e Fazzari, Hubbard e
Petersen (1988), o método a ser utilizado sera o Threshold. Para compreender o método,
primeiramente, define-se a equacgdo de regressdo em sua forma mais simples (3), considerando

0 mesmo numero de variaveis necessarias na utilizacdo do método neste estudo.

Yie = a; + B1Xit + B2Zic + BsWir + &i¢ (3)

Em (3), tem-se Y como variavel dependente, X, Z e W as varidveis independentes,
a,B1, B, e B; representam os coeficientes da equacdo de regressdo e € o erro. O indice i
representa cada unidade de corte transversal, e t 0 periodo considerado. Neste estudo utilizam-
se duas equaces para a aplicacdo do modelo Threshold, sendo que a Unica diferenca entre eles
sera a variavel dependente. Na primeira equacgéo a variavel dependente é a Variagdo do Caixa
(A Caixa) sobre o AT e na segunda o CAPEX sobre o AT. Sendo que, em ambas, as variaveis
independentes sdo: FC, Q de Tobin e o AT. Como variaveis Threshold para restrigdes
financeiras séo considerados o pagamento de Dividendos, o tamanho (AT), o Z-score e 0 KZ-
index.

O modelo Threshold investiga se ha, e quantos regimes no intervalo considerado, onde
o0 coeficiente pode variar. Para ilustrar o modelo, assume-se que existam dois regimes distintos

(um efeito Threshold), a equacao sera expressa conforme (4), onde

6, = 1quando W < A
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e
6, = 0 quando W;; > A4,

sendo A o parametro Threshold, 81,81, 8’2, Bs € B3 0s coeficientes do modelo de regressao.

Yie = a; + P1Xie61{Wir < A3+ 221 6:{Wi < A} + 1 X 6,AW; > A} + +B'2Z;.5,{Wi >
A} + BsWi 61 {Wie < A3+ B3 Wi 81{W; < A} + & (4)

A estimacdo dos pardmetros A do Threshold segue a metodologia proposta por Hansen (1999).
Opera com sucessivas aplicacdes do método dos Minimos Quadrados Ordinérios, e a selecdo
dos parametros se da pelo menor somatério do quadrado dos residuos. O teste para a existéncia
de efeito Threshold, ou seja, §; # B; utiliza a estatistica de teste de multiplicadorde Lagrange
(LR), que é robusta a heterocedasticidade e tem seus valores criticos determinados por um
procedimento de bootstrap. Quando o efeito Threshold for estatisticamente relevante na
equacdo (4), entende-se que existem dois regimes, onde as relacGes entre a variavel dependente
e as independentes sdo distintas. Caso contrario, 0 modelo mais adequado é dado pela equacgéo
(3).

Para o caso de haver trés ou quatro regimes a estrutura do modelo é semelhante a (4),
porém com A, e 1, ou A, A, e A5 sendo os parametros Threshold, de forma que o teste LR sera
aplicado para determinar qual modelo ¢ o mais apropriado. Neste caso, verificam-se trés
regimes pré-definidos, utilizados para classificar as empresas em restritas e irrestritas
financeiramente.

O método Threshold sera utilizado porque possui a possibilidade de indicar qual a
quebra estrutural mais significativa, o que acarreta em melhores resultados comparado ao caso
onde as quebras sdo pré-definidas pelos quartis, portanto este € um dos pontos onde este estudo
apresenta um avanco metodoldgico.

Para fazer a anélise dos dados sera considerada cada uma das equacdes de cada modelo,
primeiro o de investimentos, depois 0 de retencdo de caixa, sendo que em cada equacéo €
utilizada uma variavel Threshold diferente. Apds, sera observado o R? de cada equacdo, a fim
de encontrar, dentre cada modelo, qual variavel Threshold é mais adequada considerando a
realidade brasileira. Assim, ao fim desta etapa da analise havera uma equacdo de cada modelo

elencada como a mais adequada, tais equacgdes podem ter a mesma variavel Threshold, ou néo.
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3.1VARIAVEIS

Definido o método a ser utilizado, define-se quais variaveis a serem utilizadas, as
definigdes destas e os resultados esperados conforme literatura. Ao fim deste item é descrita a
amostra a ser utilizada e como seré coletada.

Conforme apresentadas as teorias, define-se, através do Quadro 1, as varidveis a serem
utilizadas para alcangar os objetivos tracados inicialmente. Onde, na primeira coluna sdo
apresentadas as variaveis utilizadas, seja nos modelos de regressdo como varidvel utilizada
como Threshold. As relacdes, defini¢des ou formulas que compdem cada uma das variaveis e

0s autores que apresentaram tais definicdes e que as utilizam em seus estudos.

Quadro 1 - Variaveis do modelo

Variavel | Relagéo Autores
Variaveis dependentes
Variacdo de caixa Caixa — Caixa;_, Almeida Campello e Weishach (2004),

Ativo Total

CAPEX Gastos com investimento em bens de capital | Fazzari, Hubbard e Petersen (1988),
Ativo Total
Variaveis Independentes

Fluxo de Caixa EBIT(1 — 0,34) + Depreciagio Opler et al. (1999), Almeida Campello
Ativo Total e Weisbach (2004)
Q de Tobin Valor de Mercado Fazzari, Hubbard e Petersen (1988),
Ativo Total Kaplan e Zingales (1997), Cleary

(1999) e de Kadapakkan et al. (1999),
Almeida e Campello (2007), Almeida et
at. (2017)

Tamanho In(Ativo Total) Almeida Campello e Weishach (2004)

Variaveis Threshold
Z-score Z=1,2 (Capital de giro)/(Ativo Total)+1,4 Altman (1984)
(Lucros Acumulados)/(Ativo Total)+3,3 (Lucros
antes Juros)/(Ativo Total)+0,6 (Valor de
Mercado)/(Patrimonio Total)+Vendas/(Ativo
Total)

Dividendos Ln (Dividendos Pagos) Fazzari, Hubbard e Petersen (1988)

Tamanho In(Ativo Total) Kadapakkan et al. (1999)
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KZ-index KZ=-1,002 Fluxo de Caixa+0,283 Q de Kaplan e Zingales (1997)
Tobin+3,139 Alavancagem-39,368 Pagamento de
Dividendos-1,315 ACaixa.

Fonte: elaborado pelo autor.

E as equacdes utilizadas serdo conforme as equacdes a seguir:
Capex;; = a; + f1Fluxo de Caixa; + [,QdeTobin; + +f3Tamanho;; + €;; (5)
ACaixa;; = a;+pFluxo de Caixa; + f,QdeTobin;, + +[3Tamanho;; + € (6)

Sendo a equacéo (5) referente ao modelo de investimentos e (6) a equacdo referente ao
modelo de retencdo de caixa. A analise dos dados sera feita em etapas, primeiramente
analisando as equac0Oes referentes ao modelo de investimentos e apés, analises na mesma
estrutura considerando o modelo de retencdo de caixa. Por fim, serd feito um comparativo
utilizando a representatividade de cada equacdo, elencando a mais representativa de cada
modelo.

Os resultados das analises sdo esperados como apresentado no Quadro 2, onde sdo
apresentadas s variaveis na primeira coluna, a condicdo das empresas, seja ela restrita
financeiramente ou irrestritas na segunda coluna, os autores dos modelos utilizados como base
neste estudo na terceira coluna e por fim, na Ultima coluna os sinais esperados a ainda qual

coeficiente deve ser maior, segundo o autor do modelo apontado.

Quadro 2- Resultados esperados segundo autores.

Variavel Condicéo Autores Sinais Esperados

Variacao de caixa

Fluxo de caixa Empresas irrestritas Almeida Campello e | +
Weisbach (2004)
Empresas restritas Almeida Campello e | + (maior)
Weisbhach (2004)
Q de Tobin Empresas irrestritas Almeida Campello e | -

Weisbach (2004)

Empresas restritas Almeida Campello e | + (maior)
Weisbach (2004)
Tamanho Empresas irrestritas Almeida + (maior)

Campello e Weisbach
(2004)
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Empresas restritas Almeida Campello e | +
Weisbach (2004)
Investimento
Fluxo de caixa Empresas irrestritas Fazzari, Hubbard e | +
Petersen (1988)
Empresas restritas Fazzari, Hubbard e | + (maior)
Petersen (1988)
Q de Tobin Empresas irrestritas Fazzari, Hubbard e | + (maior)
Petersen (1988)
Empresas restritas Fazzari, Hubbard e | +
Petersen (1988)
Tamanho Empresas irrestritas Kadapakkan et al. (1999) | +

Empresas restritas

Kadapakkan et al. (1999)

Fonte: elaborado pelo autor
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

Para melhor descrever a analise dos resultados, essa secdo € dividida em trés partes,
como segue: (i) estatistica descritiva e correlagdo; (ii) anélise da sensibilidade do Fluxo de
Caixa (FC) com relacdo ao investimento; (iii) analise da sensibilidade do FC com rela¢do ao

caixa; e (iv) comparativo entre sensibilidade do FC com relacéo ao caixa e ao investimento.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA E CORRELACAO

A seguir, € apresentada a andlise de correlagdo, para a identificar se existe
multicolinearidade nas variaveis, e a estatistica descritiva, com o detalhamento das variaveis
utilizadas no modelo. Observando a Tabela 1, nota-se que nenhuma variavel apresentou
correlacdo maior que 0,7, ou seja, nenhuma delas é altamente correlacionada com as demais.

Esse fato leva a crer que todas as varidveis podem ser consideradas na analise.

Tabela 1- Correlacdo entre as variaveis

Capex A Caixa Dividendos Z-score  FC Q de Tobin LAT
A Caixa -0,2129
Dividendos 0,1248 -0,0176
Z-score 0,0662 0,0282 0,0089
FC 0,0111 0,2646 0,0105 0,1378
Q de Tobin 0,1469 0,0986 0,0300 0,2974  0,2821
LAT 0,2432 0,0603 0,3731 0,0101 0,1668 0,0002
KZ -0,0431 0,0349 0,0262 0,034 0,0991 0,0479  -0,0846

Fonte: Dados da pesquisa

A seguir, na Tabela 2 apresenta-se a analise descritiva das variaveis.
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Tabela 2- Estatistica descritiva

Estatistica | Capex | A Caixa |FC Qdetobin | AT LAT Dividendos | Zscore Kz

N 570 570 570 570 570 570 570 570 570
Média| 0,0547| 0,0061| 0,0768| 0,7564| 25,6285| 1,4945 11044,65 9,3482| -18,6333
pS0| 0,0534| 0,0038| 0,0539| 0,4727 4,8723| 1,5835 206,2571 8,6478 -1,6836
pl0| 0,0028| -0,0404| 0,0071| 0,1046 0,4566 | -0,7843 0,0100 3,5001| -29,4499
p25| 0,0256| -0,0138| 0,0201| 0,2343 1,1347| 0,1264 0,0100 5,8413 -6,8954
p75| 0,0812| 0,0289| 0,1121| 0,9527| 14,8462| 2,6977| 3931,3450| 11,2099 -0,3026
po0| 0,1121| 0,0599| 0,1822| 1,6957| 48,8521 | 3,8887| 12853,5100| 15,8371 -0,0038
Variancia| 0,0045| 0,0032| 0,0052| 0,7501| 8445,275| 3,4957| 18064,9800| 58,2608 |5619,4300

Min| -0,5487| -0,2771| 0,0000| 0,0026 0,0165| -4,1036 0,0100| -17,4171 | -835,2200
Max| 0,4023| 0,4409| 0,3326| 6,3778| 931,562| 06,8368 |579233,5000| 58,3684 2,8617
Desvio

Padrdo| 0,0669| 0,0563| 0,0723| 0,8660| 91,8981 | 1,8697 |47223,39000 7,6328 | 74,9628

Assimetria | -2,3049| 0,4890| 12,6698 | 2,7602 7,4428 | -0,0653 7,7083 1,9461 -7,6628

Curtose | 25,4348 | 14,8017| 4,0731| 12,8348 | 63,6986 | 3,3497 74,8799 | 13,1294| 69,8524

Fonte: Dados da pesquisa

Em termos de estatistica descritiva, ao observar a Tabela 2, verifica-se que existe uma
disparidade muito grande entre a média e a mediana somente na variavel Ativo Total (AT), por
esse motivo, é necessaria a transformacdo dessa variavel através do logaritmo. As demais
apresentaram esses dois indices muito proximos. Ainda, observa-se que a curtose de todas das
variaveis é maior do que 3, o que indica que a distribuicéo € leptocurtica. Nas variaveis relativas
ao Capex e ao KZ-index, a distribuicdo assimétrica é negativa, onde a média € menor que a
mediana, nas demais variaveis, a distribuicdo assimétrica é positiva (ao corrigir a variavel AT
através do logaritmo neperiano, essa variavel apresentou assimetria negativa, mas muito
proxima de zero).

Em media, os gastos com investimento em capital representam 5,47% do AT, ja a
variacdo de caixa, representa 0,61% dessa mesma variavel. O FC das empresas representa
7,69% do AT, sendo que o valor de mercado representa 75,64% do valor patrimonial, indicando
que as empresas estdo subvalorizadas no mercado. As empresas, em média possuem ativos em
torno de R$ 25 milhdes, sendo que pagam R$11 milhGes em Dividendos anualmente. O Z-Score

de Altman representa um valor médio de 9,35 e 0 KZ-Index atingiu um valor médio de -18,63.
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4.2 ANALISE DA SENSIBILIDADE DO FLUXO DE CAIXA COM RELACAO AO
INVESTIMENTO

Conforme a metodologia, a primeira parte da analise considera os investimentos em bens
de capital como variavel dependente, entdo, visto que se pretende fazer uma classificacdo de
forma ndo arbitraria das empresas restritas e irrestritas financeiramente, aplicando-se um
modelo de dados em painel com quebras estruturais (Threshold). E também considerando o
valor de R?de cada equacgdo de regressdo, que sera a forma de comparacéo entre as equacoes
na Gltima etapa da analise. A seguir na Tabela 3 encontram-se as quebras estruturais testadas,
onde na primeira coluna o nimero de quebras testadas, na terceira coluna os valores das
possiveis quebras estruturais, sendo considerada da primeira até a quebra significativa, e na
quinta coluna o valor do P, que indica qual seré significativo, marcado com * os valores

considerados.

Tabela 3- Quebras estruturais do modelo investimentos

Investimento RSS?* Threshold® F P 10%° 5%° 1%°
Dividendos

Simples 0,8408 119,504 9,49 0,5667 18,9704 19,8707 20,1134
Duplo 0,8244 44,096 11,24 0,4400 22,2630 30,7167 61,8949
Triplo 0,8118 34,386 8,71 0,6000 20,3339 24,3855 39,4731
Ativo Total

Simples 0,7657 -16,121 65,72  0,0000* 27,5009 33,5249 37,8214
Duplo 0,7214 -16,121 34,68 0,2600 79,5707 87,6425 110,3334
Triplo 0,7010 29,130 16,39 0,5400 71,7715 86,2124 113,8584
Z Score

Simples 0,7864 209,809 49,15 0,0000* 19,5590 25,2436 30,4849
Duplo 0,7652 209,809 15,63 0,4200 58,0074 80,1696 85,2936
Triplo 0,7491 -16,943 12,16 0,5000 54,7764 70,9666 90,3086
KZ Index

Simples 0,8351 0,0060 13,41 0,3600 22,2121 30,3367 30,6780
Duplo 0,8168 0,1412 12,66 0,3400 20,3807 25,2190 34,5909
Simples 0,8049 -136,7024 8,36 0,7200 22,3352 24,4798 28,6104

a8Soma dos Quadrados dos residuos

Corte do Threshold
“Valor critico a 10%, 5% e
1%

Fonte: Dados da pesquisa
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Observa-se que na primeira parte da Tabela 3, referente a variavel Dividendos, ndo ha
valor de P significativo, ou seja, ndo h& quebra estrutural. Na segunda parte, referente ao AT, 0
valor de P significativo estd na linha referente a uma quebra estrutural, que ird ocorrer em -
16,121. Na terceira parte, referente ao Z-score a quebra estrutural significativa € apenas a
primeira, ou seja, em 209,809. E na ultima parte, que se refere ao KZ-index, analogo a primeira
parte, ndo hé quebra estrutural significativa. As anélises no que se refere a Tabela 3 encontram-
se a seguir, nas proximas secdes. Na Tabela 4, a seguir, encontram-se os coeficientes das
equacbes com 0, 1 ou 2 Threshold. O Caso com 3 efeitos ndo ¢é apresentado na Tabela 4 visto
que, pela Tabela 3, em nenhum caso o modelo com 3 efeitos Threshold é significativo. Na
primeira coluna apresenta-se as varidveis do modelo investimentos, nas proximas colunas o0s
coeficientes, seguidos inferiormente pelo seu test t e ao lado marcado com * no caso de

significativo a 10%, ** se significativo a 5% e *** se significativo a 1%.

Tabela 4- Threshold do modelo investimentos

Investimento 0 Threshold 1° Threshold 2° Threshold
AT

Constante -0,0247 *

t -1,6800

FC 0,6196 -0,1434 **
t 1,1600 -3,2900

Q de Tobin -0,0053 0,0137

t -0,3800 2,4200 **
Tamanho -0,0602 *** 0,0465 ***
t -3,7900 5,5600

R2 0,1117 F 12,2900

Zscore

Constante 0,0023

t 0,1600

FC -0,1299 *** -0,0515

t -2,9100 -0,2400

Q de Tohin 0,0087 0,0317 **
t 1,6300 2,3900
Tamanho 0,0366 *** -0,0652 ***
t 4,4700 -3,7700

R2 0,0989 F 9,9100

Fonte: Dados da pesquisa
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4.2.1 Dividendos

A primeira variavel utilizada como Threshold é referente aos Dividendos, que, conforme
a definicédo de Fazzari, Hubbard e Petersen (1988), se a empresa paga mais Dividendos, ent&o
indica que ela é menos restrita financeiramente. Conforme a Tabela 3, a quebra estrutural
através da referida variavel, ndo foi significativa em nenhum modelo. O que indica ainda que,
nestas condi¢es, as quebras pré-definidas pelos quartis, ndo sdo indicadas. Assim compreende-
se que, na amostra considerada, a variavel Dividendos nao é adequada para identificar a relacao
entre 0 FC e os gastos com investimentos em bens de capital, para as empresas restritas ou
irrestritas. Esse resultado difere de Almeida e Campelo (2004), pois consideram que 0
pagamento de Dividendos é uma forma factivel de classificar as empresas em restritas e

irrestritas.

4.2.2 Ativo Total

A segunda variavel utilizada como Threshold é o AT (In Ativo Total) que, conforme a
definicdo de Kadapakkan et al. (1999), maiores valores no AT indicam menores restricdes
financeiras enfrentadas pela empresa. Conforme a Tabela 3, existe uma quebra estrutural (F-
stat=65,72) em -1,6121, assim, as empresas cujo logaritmo neperiano do AT é inferiora-1,6121
tendem a estar restritas financeiramente, e as empresas cujo logaritmo neperiano do AT ¢é
superior a -1,6121, tendem a ser irrestritas financeiramente.

Conforme a Tabela 4, a variavel FC ndo é significativa (t=1,16) para as empresas
restritas, porem, observa-se que o coeficiente da variavel é positivo, o que indica que quanto
maior o FC, mais investimentos a empresa realiza. O mesmo ocorre para a variavel Q de Tobin
(t=-0,38) no primeiro regime, mas com sinal negativo, o que indica que quanto maior a
oportunidade de crescimento da empresa, menos investimentos em capital ela realiza. J4, para
a variavel AT, o coeficiente é significativo a 1% (t=-3,79) no primeiro regime, o que indica
que, para as empresas restritas financeiramente, 0 aumento de 1% no tamanho da empresa, gera
uma diminuicdo de 0,60% nos investimentos em bens de capital. Essa inferéncia também foi
relatada por Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) ao encontrar coeficiente positivo na variavel
FC e negativo na variavel Q de Tobin, no caso das empresas restritas. Para as empresas
irrestritas financeiramente, conforme a Tabela 4, a coeficiente da variavel FC é significativo a

1% (t=-3,29), o que indica que, no caso das empresas irrestritas financeiramente, o aumento de
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1% no FC, gera uma diminuig&o de 1,43% nos investimentos em bens de capital. Esses achados
vao contra tanto os resultados de Kaplan e Zingales (1997) como os de Fazzari, Hubbard e
Petersen (1988), que sdo positivos para as empresas com restricdes financeiras. O coeficiente
da variavel Q de Tobin, para as empresas irrestritas, também foi significativo a 5% (t=2,42),
com valor igual a 0,0137, o que indica que, 0 aumento de 1% nas oportunidade de crescimento,
para empresas sem restricdes financeiras, gera um aumento de 0,01% nos investimentos em
bens de capital, corroborando com os resultados de Kaplan e Zingales (1997) e Fazzari,
Hubbard e Petersen (1988), que também encontraram coeficiente positivo para a variavel Q de
Tobin. E, por fim, o coeficiente da varidvel AT também ¢ significativo a 1% (t=5,56), o que
indica que, nas empresas sem restri¢gdes financeiras, 0 aumento de 1% no seu tamanho, aumenta
em 0,05% os investimentos em bens de capital.

Portanto, pode-se verificar que todos os resultados sdo opostos para empresas restritas
e irrestritas. Para as empresas restritas, quanto menor o AT, mais investimentos a empresa
realiza, enquanto para as empresas irrestritas, quanto maior o AT, mais a empresa realiza
investimentos. Para o0 FC e 0 Q de Tobin os resultados ndo sao claros, visto que os coeficientes
para as empresas restritas ndo sao significativos, porém, mesmo nestes casos, 0s coeficientes
possuem sinais opostos. Tal resultado corrobora com Kadapakkan et al. (1999), visto que a
sensibilidade do investimento ao FC ¢é significativa apenas no caso das empresas irrestritas
financeiramente, porém, se observarmos os sinais e valores dos coeficientes, podemos
considerar que 0s maiores valores indicam que o FC é maior para as empresas restritas e 0 Q
de Tobin maior para as empresas irrestritas, o que indica o0 mesmo resultado encontrado por
Fazzari, Hubbard e Petersen (1988).

4.2.3 Z-score

A terceira varidvel utilizada como Threshold é o Z-score, que, segundo a defini¢do de
Altman (1984), o baixo Z-score indica alto risco de faléncia e o alto Z-score indica o baixo risco
de faléncia, ou seja, quando menor o Z-score, maior a restricdo financeira enfrentada pela
empresa. Conforme a Tabela 1 existe uma quebra estrutural, em 20,9809 (F-stat=49,15) logo,
pode-se identificar dois regimes, sento o primeiro contendo as empresas restritas e 0 sequndo
contendo as empresas irrestritas.

Para as empresas restritas, conforme a Tabela 4, a variavel FC possui coeficiente

significativo a 1% (t=-2,91), o que indica que, para as empresas com restricdo financeira, o
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aumento de 1% no FC, gera uma diminuicdo de 0,13% nos investimentos em bens de capital,
em compasso com Fazzari, Hubbard e Petersen (1988), que encontraram coeficiente positivo
para as empresas com maiores restricbes financeiras. Ja, para a variavel Q de Tobin o
coeficiente, no caso das empresas irrestritas, ndo € significativo (t=1,63).

No caso do AT, o coeficiente € significativo a 1% (t=4,47), o que indica que o aumento
de 1% no tamanho das empresas com restricbes financeiras, aumenta em 0,04% os
investimentos em bens de capital.

No segundo regime, ou seja, para as empresas que nao possuem restri¢oes financeiras,
o FC ndo apresenta significancia (t=-0,24), diferentemente das demais variaveis. O Q de Tobin
é significativo a 5% (t=2,39), 0 que representa que, para as empresas sem restri¢cdes financeiras,
0 aumento de 1% nas oportunidades de crescimento, gera um aumento de 0,03% nos
investimentos em bens de capital, de acordo com o resultado encontrado por Kaplan e Zingales
(1997), onde o coeficiente da varidvel Q de Tobin foi significativa e positiva. O AT também
apresenta coeficiente significativo a 1% (t=-3,77), o que indica que, para as empresas irrestritas,
0 aumento de 1% no tamanho, gera uma diminui¢do de 0,06% nos investimentos em bens de
capital.

Portanto, nota-se que a maior diferenca ocorre na variavel referente ao tamanho, onde
em ambos os coeficientes sdo significativos e com sinais opostos, mostrando que, para as
empresas restritas, quanto maior o AT, maiores sdo 0s investimentos, enquanto que, para as
empresas irrestritas, quando maior o AT, menores sdo o0s investimentos. No caso das demais
variaveis, nota-se que, quanto maior o FC para as empresas com restricdes financeiras, menores
sdo os investimentos, resultado semelhante, porém ndo significativo, foi encontrado para as
empresas irrestritas. Vale ainda ressaltar que o coeficiente do FC para as empresas restritas €
mais do que o dobro do coeficiente para as empresas irrestritas. Por fim, é percebido que, quanto
maiores as oportunidades de crescimento, tanto as empresas restritas quanto as irrestritas
investem mais em bens de capital, sendo que somente a segunda foi significativa. Esse resultado
estd em compasso com Fazzari, Hubbard e Petersen (1988), onde os maiores coeficientes foram:

FC para as empresas restritas e Q de Tobin para as empresas sem restri¢ces financeiras.
4.2.4 KZ-index
A Ultima variavel utilizada como Threshold é o KZ-index que, segundo a defini¢do de

Kaplan e Zingales (1997) indica que, quanto maior o seu valor, mais dificuldades financeiras a

empresa apresenta. Porém, conforme a Tabela 4 ndo ha quebra estrutural nesta variavel e,



36

portanto, ela ndo é adequada para identificar quais empresas estdo enfrentando dificuldades
financeiras, levando em consideracdo a amostra utilizada. Esse resultado corrobora com os
achados de Almeida e Campello (2004), que também ndo encontraram significancia para essa

variavel em nenhuma analise.

4.3 ANALISE DA SENSIBILIDADE DO FLUXO DE CAIXA COM RELACAO AO
CAIXA

Feitas todas as equacdes utilizando os investimentos em bens de capital como variavel
dependente, faz-se a anélise de forma analoga utilizando, como variavel dependente, a VVariagdo
do Caixa.

A seguir na Tabela 5 encontram-se as quebras estruturais testadas, onde na primeira
coluna o numero de quebras testadas, na terceira coluna os valores das possiveis quebras
estruturais, sendo considerada da primeira até a quebra significativa, e na quinta coluna o valor
do P, que indica qual sera significativo, marcado com asterisco os valores considerados.
Observa-se que na primeira parte da tabela, referente a variavel Dividendos, ndo ha valor de P
significativo, ou seja, ndo ha quebra estrutural. Na segunda parte, referente ao AT, o valor de P
significativo esta na linha referente a duas quebras estruturais, que irdo ocorrer em -16,121 e -
14,260. Na terceira parte, referente ao Z-score a quebra estrutural significativa € apenas a
primeira, ou seja, em 270,603. E na ultima parte, que se refere ao KZ-index, analogo a primeira
parte, ndo ha quebra estrutural significativa. As analises no que se refere a Tabela 5 encontram-

se a seguir, nas proximas secoes.

Tabela 5-Quebras estruturais do modelo de retencéo de caixa

Variacdo de caixa  RSS? Threshold® F p 10%° S%° 1%°
Dividendos

Single 10,172 87,896 12.77 0.2200 16,7501 24,4120 37,7722
Double 10,069 87,896 5.80 0.7000 17,7663 22,0856 36,4801

Triple 0.9955 57,864 6.48 0.8200 20,4302 25,6725 30,8514



Tamanho

Single 13,733 -16,121 35.19 0.0400 28,6813 35,0806 42,9976
Double 12,236 -14,260 69.00 0.0000* 34,4070 45,8247 52,6444
Triple 11,960 -13,214 12.98 0.3200 20,2597 24,1863 46,1832
Z Score

Single 0.9619 270,603 45.92 0.0400* 25,6286 29,1513 53,8480
Double 0.9311 270,603 18.70 0.2000 37,1913 49,0097 83,5036
Triple 0.9072 73,679 14.84 0.3600 29,8791 54,2967 109,0776
KZ Index

Single 10,257 -136,7024 8.02 0.5000 15,9421 17,0457 20,4517
Double 10,046 0.0846 11.86 0.3600 20,9523 24,1665 36,1068
Triple 0.9897  0.0622 8.45 0.5200 19,0717 28,1259 50,3046

Fonte: Dados da pesquisa
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Na Tabela 6, a seguir, encontram-se os coeficientes das equacbes com 0, 1 ou 2

Threshold.

Tabela 6-Threshold do modelo de retencdo de caixa

Variacdo de caixa 0 Threshrold

1° Threshold

2° Threshold

AT

Constante -0,0359

t -1,6200

FC 0,4016 0,7430 *** 0,4528 ***
t 1,3100 5,2100 8,8100
Q de Tohin 0,0126 -0,1038 *** 0,0072
t 0,8500 -3,6800 1,0800
Tamanho 0,0295 * 0,0649 0,0066
t 1,8000 1,4500 0,5600
R2 0,0885 F 13,0200

Zscore

Constante -0,0443 **

t -2,8800

FC 0,4724 *** 0,6655 ***

t 9,6400 4,6600

Q de Tobin 0,0051 -0,0234

t 0,8400 -1,0400

Tamanho 0,0068 0,1180 ***

t 0,7600 5,9200

R2 0,1428 F 22,7700

Fonte: Dados da pesquisa

Ainda na Tabela 6, o caso com 3 efeitos ndo é apresentado, visto que, pela Tabela 5, em

nenhum caso o modelo com 3 efeitos Threshold é significativo. Na primeira coluna apresenta-
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se as variaveis do modelo investimentos, nas proximas colunas os coeficientes, seguidos
inferiormente pelo seu test t e ao lado marcado com * no caso de significativo a 10%, ** se

significativo a 5% e *** se significativo a 1%.

4.3.1 Dividendos

A primeira variavel utilizada como Threshold, com a variacdo de caixa como variavel
dependente, é o pagamento de Dividendos que, conforme a Tabela 3ndo apresenta quebra
estrutural, ou seja, ndo é adequada para identificar comportamentos diferentes para empresas

com e sem restricBes financeiras. Esse resultado € o0 mesmo obtido na analise anterior.

4.3.2 Ativo total

Utilizando o AT como determinante para a quebra estrutural encontra-se, conforme a
Tabela 3, que a variavel possui duas quebras, ou seja, sdo encontrados trés regimes, que ocorrem
em -1,6121 e em -1,4260, a 5% e 1% de significancia, respectivamente. Conforme a definicao
de Kadapakkan et al. (1999), o primeiro intervalo vai indicar as empresas com maiores
restricdes financeiras, 0 segundo intervalo as empresas com poucas restricdes financeiras e 0
terceiro sem restri¢des financeiras.

Assim, conforme a Tabela 4, em todas as analises, o FC influencia positivamente a
variacdo de caixa, independente da restricdo financeira, ou seja, quanto maior o FC das
empresas, maior a variacdo de caixa, sendo que, para as empresas mais restritas, essa variavel
ndo foi significativa. Nesse sentido, o aumento de 1% no FC, gera um aumento de 0,74% na
Variagdo do Caixa para as empresas com poucas restricbes financeiras, a um nivel de
significancia de 1%. Para as empresas irrestritas, 0 aumento de 1% nessa varidvel gera um
aumento de 0,45% na retengdo de caixa, também a 1% de significancia. Esse resultado esta de
acordo com Almeida, Campello e Weisbach (2004), que encontraram coeficientes positivos,
porém, foram significativos apenas no caso das empresas com restrigdes financeiras.

Em se tratando das oportunidades de crescimento, tanto para as empresas mais restritas
quanto para as irrestritas financeiramente, essa variavel € positivamente relacionada a variacdo
de caixa, mas ndo foram significativas. J4, para as empresas pouco restritas, 0 aumento de 1%

no Q de Tobin gera uma diminui¢do de 0,1% na variagdo de caixa, a um nivel de significancia
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de 1%. Esse resultado foi o0 oposto encontrado por Almeida, Campello e Weisbach (2004), visto
que o coeficiente da variavel Q de Tobin, utilizando o AT como classificagdo para as empresas
restritas e irrestritas, foi positivo para todas as empresas e significativo apenas para as empresas
com restri¢des financeiras.

Por fim, para a variavel relativa ao tamanho, um aumento do AT gera um aumento da
variacao de caixa para todos os regimes analisados, sendo que somente foi significativo para as
empresas mais restritas financeiramente, evidenciando que um aumento de 1% no tamanho da
empresa impacta positivamente em 0,03% na variacdo de caixa das empresas, a 10% de
significancia. Essa inferéncia também foi feita por Almeida, Campello e Weisbach (2004), mas
com significancia para todas as empresas.

Ao total, os resultados foram semelhantes aos encontrados por Almeida, Campello e
Weisbach (2004), onde o maior coeficiente do FC ocorreu nas empresas com restricdes levando
em consideracdo o AT. Porém, encontrou que o maior coeficiente da varidvel Q de Tobin foi

para as empresas restritas, mas com sinal positivo.

4.3.3 Z-score

Utilizando como varidvel Threshold o Z-score, medida definida por Altman (1984),
encontra-se que o modelo mais adequando é com uma quebra estrutural no ponto 27,0603, a
um nivel de significancia de 5%.

Como a quebra foi significativa, 0 modelo é separado em dois regimes. Sendo o primeiro
do ponto minimo até 27,0603 e o segundo de 27,0603 até o ponto maximo. Como ja definido
por Altman (1984), o baixo Z-score indica alto risco de faléncia e o alto Z-score indica baixo
risco de faléncia, assim, o primeiro regime (baixo Z-score) sera composto pelas empresas com
maiores riscos de faléncia, definidas como restritas financeiramente. E 0 segundo regime é
composto pelas empresas definidas como irrestritas financeiramente.

Considerando primeiramente as empresas restritas, encontra-se que apenas a variavel
FC é significativa a 1% (t=9,64), com sinal positivo e valor igual a 0,4724. O que indica que,
0 aumento de 1% no FC, aumenta em 0,47% a variacdo de caixa das empresas. Para as variaveis
relativas as oportunidades de crescimento e ao tamanho, o coeficiente é positivo para as
empresas com restricdes financeiras, mas ndo é significativo. Este resultado pode ser

comparado com o de Almeida, Campello e Weisbach (2004), que encontrou significancia nas
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mesmas variaveis, no entanto encontrou coeficiente negativo na variavel AT, porém este autor
utiliza como variavel de classificacdo o KZ-index, ao invés do Z-score.

Considerando entdo as empresas irrestritas financeiramente, o coeficiente para a
variavel FC foi significativo a 1% (t=9,64) e positivo, com valor igual a 0,6655, 0 que indica
que, para as empresas brasileiras sem restricdes financeiras, o aumento de 1% no FC, gera um
aumento de 0,67% na variagdo de caixa. O coeficiente da varidvel Q de Tobin € negativo, mas
ndo significativo (t=-1,04). Por fim, para tamanho, o coeficiente € positivo e significativo a 1%
(t=5,92), indicando que, para as empresas sem restri¢cfes financeiras, o aumento de 1% no AT
gera um aumento de 0,12% na variagéo de caixa. Este resultado difere do resultado encontrado
por Almeida, Campello e Weisbach (2004), ao utilizar o KZ-index, que foi coeficientes

significativos nas variaveis FC e Q de Tobin, e ainda, sendo todos eles positivos.

4.3.4 KZ-index

A (ltima variavel utilizada como varidvel Threshold é o KZ-index, a qual ndo possui
quebra estrutural, o que indica que esta variavel ndo é indicada para determinar quais empresas

se enquadram em restritas e irrestritas financeiramente, considerando as empresas brasileiras.

4.4 COMPARATIVO ENTRE A SENSIBILIDADE DO FLUXO DE CAIXA COM
RELACAO AO CAIXA E AO INVESTIMENTO

Apos analisadas todas as equacdes separadamente, utiliza-se o valor de R? para verificar
gual modelo mostrou-se mais representativo. Para identificar qual o comportamento
predominante nas empresas brasileiras, faz-se um comparativo entre as equacoes, identificando
qual apresentou mais representatividade na amostra.

Quando utilizada a variavel Dividendos como Threshold, tanto para as regressdes
envolvendo o caixa quanto as envolvendo investimentos, ndo se mostrou adequada, ja que nao
possui quebra estrutural, ndo identificando diferencas significativas entre empresas restritas e
irrestritas.

Considerando a variavel AT, conforme visto anteriormente, o modelo para
investimentos em bens de capital apresentou uma quebra estrutural e 0 modelo da retencdo de

caixa duas quebras estruturais. Observando a Tabela 4, nota-se que o valor de R? é maior no
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modelo de investimentos em bens de capital (11,17%) em comparagdo ao modelo de variagcéo
de caixa (8,85%), 0 que pode indicar que esse é 0 modelo mais representativo, apontando que
um FC positivo € destinado para investimento em bens de capital para as empresas restritas, ja
que essas firmas tém mais dificuldades de obter capitais de terceiros, corroborando com Fazzari.
Hubbard e Petersen (1984) e contrariando os estudos de Kaplan e Zingales (1997). Para as
empresas irrestritas ocorre ao contrario, ja que, pelo fato de terem mais abertura para obter
capitais de terceiros, acabam investindo menos recursos proprios provindos de um FC positivo.

A relacdo entre FC e variacdo de caixa considerando o AT como quebra estrutural
apresentou resultados curiosos. Apesar de todos os regimes apresentarem relacdes positivas
entre essas duas variaveis, os resultados se apresentaram em formato de U invertido, onde as
empresas pouco restritas financeiramente apresentam maiores retences de caixa em
comparagdo as empresas mais restritas e irrestritas, contrariando os estudos de Almeida,
Campello e Weisbach (2004) para a realidade americana.

Comparando as duas regressdes, pode-se perceber que as empresas mais restritas
acabam usando os resultados do FC tanto para investimentos quanto para retencao de caixa, ja
que tém mais dificuldades de conseguir recursos de terceiros. J& as empresas irrestritas optam
por usar mais 0s ganhos para retencdo de caixa do que para investimentos, ja que podem obter
com mais facilidade recursos de terceiros.

Agora, considerando o Z-score como quebra estrutural, conforme verificado
anteriormente, em ambos 0s modelos, a variavel apresentou apenas uma quebra. Tomando
como base os valores de R? relacionados ao investimento (9,89%) e a variagdo de caixa
(14,28%), observa-se que o segundo modelo apresenta maior poder de explicacdo. Nesse caso,
tanto para as empresas restritas quanto para as irrestritas, quanto maior o FC das empresas,
maior a retencdo de caixa, sendo que a proporcdo € maior para as empresas irrestritas
financeiramente. Esse resultado contraria os estudos de Almeida, Campello e Weisbach (2004),
0s quais afirmaram que empresas com mais restricdes financeiras optam por reter mais caixa,
prevenindo-se de possiveis contingéncias financeiras, ja que tém mais dificuldades em
conseguir financiamentos.

Considerando o Z-score com relagdo ao investimento, percebe-se que, tanto para as
empresas restritas quanto irrestritas, o FC foi negativamente relacionado com essa variavel,
sendo que as empresas mais restritas acabam investindo relativamente menos, indicando que as
firmas que tém ganhos maiores, acabam utilizando menos esses recursos para investimentos e

mais para retencdo de caixa.
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E, por fim, considerando a variavel KZ-index como quebra, obtém-se resultado analogo
a variavel Dividendos, o que, conforme o modelo utilizado, indica que ndo ha comportamento
distinto na amostra. Assim a varidvel KZ-index ndo é adequada para separar a amostra em

regimes.
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CONSIDERACOES FINAIS

Para analisar a sensibilidade do Fluxo de Caixa (FC) com relagdo aos investimentos em
bens de capital e a variacdo de caixa, levando em consideracéo a restri¢do financeira enfrentada
pelas empresas, foram utilizadas quatro variaveis, a fim de classificar de forma néo arbitraria
as empresas como restritas e irrestritas financeiramente, através de regressdes pelo método
Threshold de Hansen (1999). Por fim foi realizado um comparativo entre estas equagdes. Os
resultados das analises feitas separadamente foram semelhantes aos encontrados por Fazzari.
Hubbard e Petersen (1984), no caso da relacdo com os investimentos em bens de capital e aos

de Almeida, Campello e Weisbach (2004) no caso da relacdo do fc com a Variacdo do Caixa.

Porém, ao final, o resultado da analise ndo foi claro em relagcdo a qual comportamento é
predominante nas empresas brasileiras. Utilizando o Ativo Total (AT) como variavel
Threshold, o modelo que se mostrou mais representativo foi o referente aos investimentos em
bens de capital. Ou seja, levando em consideracdo esta varidvel como forma de classificacéo,
pode-se compreender que as empresas, no geral, tendem a realizar mais investimentos em bens
de capital em vez de reter caixa e, conforme os resultados encontrados, as empresas com
restricdes financeiras investem mais do que as empresas sem restricdes financeiras, e ainda,
com resultados opostos entre estas classificagdes das empresas, ou seja, para as empresas com
restricdes, um aumento no FC leva a um aumento nos investimentos, enquanto para as empresas
sem restri¢cdes financeiras, um aumento no FC leva a uma reduc¢do nos investimentos, sendo a
relagdo entre as duas propor¢des consideravelmente relevantes. Este resultado é semelhante ao
encontrado por Fazzari. Hubbard e Petersen (1984), portanto, considerando o AT como forma

de classificacdo das empresas restritas e irrestritas, confirmam-se as hipoteses H1A e H2A.

Agora, se levando em consideragdo o Z-score como varidvel Threshold, o modelo mais
representativo indica que as empresas utilizam mais os resultados do FC para retencédo de caixa
ao inves de realizar investimentos em bens de capital, resultado oposto ao encontrado com o
uso da variavel tamanho, e ainda, compreende-se que tanto as empresas restritas quanto as
irrestritas apresentam uma relagao significativamente positiva entre o FC e a variagdo de caixa,
sendo que a magnitude dessa variavel é maior para as empresas irrestritas, o que indica que as
empresas sem restrices financeiras realizam mais retencéo de caixa como resultado de um FC
positivo que as empresas com restricdes financeiras. Este resultado corrobora com os achados

de Almeida, Campello e Weisbach (2004). Portanto, levando em consideragdo o Z-score como



44

forma de classificacdo das empresas quanto a sua restricdo financeira, confirmam-se as
hipoteses H1 e H2.

Levando em consideragdo os resultados apresentados, ndo se pode chegar a uma
conclusdo unanime a respeito da utilizagéo dos resultados do FC para retencédo de caixa ou para
investimento, ja que foram encontrados resultados significativos para ambas as situagdes,
levando em consideracdo variaveis de Threshold diferentes. Os resultados apresentados
apresentaram algumas restricbes em termos de tamanho de amostra, j& que o método exige
dados balanceados e também existe a possibilidade de endogenia entre as variaveis do modelo.
Por esse motivo, sugere-se, para trabalhos futuros, novas anéalises considerando uma amostra

maior, buscando novas variaveis para serem utilizadas para realizacdo das quebras estruturais.
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