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Resumo

Este estudo analisa o impacto da restricao financeira na sensibilidade do caixa das empresas brasileiras, a partir de um modelo
empirico que extrapola a literatura com a moderacao do nivel de governanca e a proximidade geografica das empresas ao principal
centro financeiro do pais. Este tema é relevante em mercados emergentes em razao da fraca eficiéncia do mercado, da desigualdade
econdmica e do acesso ao mercado financeiro. A partir da andlise de regressdo com dados em painel em uma amostra com 319
empresas (2009-2016) verificou-se o impacto positivo e significativo da restricdo financeira na sensibilidade do fluxo de caixa, com
especificidades para o mercado brasileiro. Propdem-se contribuicdes tedricas e praticas, especialmente, para a necessidade de
interiorizacao da bolsa de valores brasileira.

Palavras-chave: assimetria de informacéo, economias emergentes, endividamento, investimento, localizacdo geogréfica.

Restriccion financiera y la sensibilidad del flujo de caja de las empresas brasileias

Resumen

Este estudio analiza el impacto de la restriccion financiera en la sensibilidad de la caja de las empresas brasilenas, a partir de un
modelo empirico que extrapola la literatura con la moderacién del nivel de gobernanza y la proximidad geogréfica de las empresas
al principal centro financiero del pais. Este tema es relevante en mercados emergentes debido a la débil eficiencia del mercado,
desigualdad econdmica y el acceso al mercado financiero. A partir del analisis de regresion con datos en panel en una muestra con
319 empresas (2009-2016) se verificé un impacto positivo y significativo de la restriccion financiera en la sensibilidad del flujo de caja,
con especificidades para el mercado brasilefo. Se proponen contribuciones tedricas y practicas, especialmente, para la necesidad de
interiorizacion de la bolsa de valor brasilefa.

Palabras clave: asimetria de informacién, economias emergentes, endeudamiento, inversion, ubicacion geografica.

Financial constraint and cash flow sensitivity of Brazilian companies

Abstract

This study analyzes the impact of financial constraint on the cash sensitivity of Brazilian companies, based on an empirical model that
extrapolates literature with the moderation of the level of governance and the geographical vicinity of companies to the main financial
center of the country. This issue is relevant in emerging markets due to poor market efficiency, economic inequality and access to
financial market. A regression analysis performed with panel data in a sample of 319 companies (2009-2016) demonstrated a positive
and significant impact of financial constraint on cash flow sensitivity, with specificities for the Brazilian market. Both theoretical and
practical contributions are proposed, particularly around the need for internalization of the Brazilian stock exchange market.

Keywords: information asymmetry, emerging economies, indebtedness, investment, geographic location.
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1. Introducao

O impacto da restricao financeira na gestao da empresa
€ um tema recorrente e controverso na literatura interna-
cional (Almeida, Campello e Weisbach, 2004; Cleary, 1999;
Lopez-Gracia e Sogorb-Mira, 2015; Yuan, Zhao, Shang,
Zhang e Umar, 2016), bem como no Brasil (Hamburguer,
2003; Portal, Zani e Silva, 2012).

Algumas caracteristicas podem influenciar na restricao
financeira das empresas, como: (a) governanca corporativa
(Francis, Hasan, Song e Waisman, 2013J; (b) tamanho (Yuan
etal., 2016) e (c) localizacdo (Sun e Yamori, 2009).

Ha um debate na literatura no que tange a sensibilidade
do fluxo de caixa de empresas restritas e irrestritas (Faz-
zari, Hubbard e Petersen, 1988; Kaplan e Zingales, 1997).
De acordo com Fazzari et al. [1988), as empresas irrestritas
podem acessar o mercado para captar recursos e viabilizar
seus projetos. Para as restritas, os investimentos sao esti-
mulados pela variacao no fluxo de caixa e necessidade de
retencao de recursos em caixa em funcao do menor acesso
ao capital externo, caracterizando a sensibilidade do fluxo
de caixa (Fazzari et al., 1988)

Alguns autores, como Almeida et al. (2004) e Fazzari et
al. [1988] discutem que as empresas restritas apresentam
sensibilidade no fluxo de caixa superior, outros, por sua
vez, como Kaplan e Zingales (1997) e Cleary (1999) argu-
mentam que a sensibilidade é maior para as irrestritas.
Em um mercado de capitais perfeito, em que financiamen-
to interno e externo sao substitutos quase perfeitos, nao
ha razao para reter fundos; no entanto, as divergéncias de
custo do capital interno e externo mostram-se significati-
vas no ‘mundo real’ devido as imperfeicdes do mercado e
podem estar associadas ao bindomio restricao financeira e
sensibilidade do fluxo de caixa, pois essas variaveis estao
diretamente relacionadas ao potencial de investimento e
liquidez das firmas (Fazzari et al., 1988).

As empresas restritas podem apresentar dificuldade
para acessar os mercados financeiros globais e se predis-
poraacumular dinheiro no caixa para viabilizar investimen-
tos no longo prazo, tornando relevante o gerenciamento da
liquidez (Denis e Sibilkov, 2010; Herrera, 2015; Lépez-Gra-
cia e Sogorb-Mira, 2015). Na medida em que a dificuldade
de captar recursos externos se eleva, a retencao de capital
aumenta estimulada pela variacao no fluxo de caixa, cuja
sensibilidade é ampliada (Fazzari et al., 1988). As empre-
sas irrestritas, por sua vez, nao se preocupam tanto com a
liguidez em funcao do maior acesso aos recursos externos,
assim, averiguam, principalmente, se ha Valor Presente
Liquido (VPL) maior que zero nos seus projetos de investi-
mentos (Almeida et al., 2004).

Em contraparte, conforme Cleary (1999), Kadapakkam,
Kumar e Riddick (1998), Kaplan e Zingales (1997, as em-
presas irrestritas possuem uma maior sensibilidade ao
fluxo de caixa, uma vez que a relacao entre restricao e sen-
sibilidade é ponderada pela aversao ao risco dos gestores,
que escolhem utilizar recursos internos para efetuar inves-
timentos, apesar de custos externos baixos. Ainda segundo
os autores, as empresas maiores, em tese irrestritas, sao

mais flexiveis e melhor se adaptam aos choques de de-
manda; as pequenas, por sua vez, podem ser pressionadas
a efetuar investimentos, mesmo com custos externos su-
periores, para se manterem competitivas.

As diversas abordagens debatidas entre os autores, para
mensurar a restricao financeira, abrangem pressupostos
empiricos considerados validos, ou ndo, ponderando a de-
pendéncia de fatores endégenos que podem ndo se rela-
cionar de modo simples com a restricao, como o indice KZ
(Kaplan e Zingales) que utiliza informacdes tanto quantita-
tivas quanto qualitativas (Hadlock e Pierce, 2010).

Neste contexto, ndo ha uma corrente proeminente so-
bre como a restricao financeira afeta o fluxo de caixa, além
de nao abordar se as empresas restritas devem preservar
0 caixa ou investir quando ha excedente no fluxo de caixa
(Chang, Dasgupta, Wong e Yao, 2014). Verifica-se, ainda,
que poucos estudos foram desenvolvidos para as econo-
mias emergentes, no que se refere a relacdo entre sensibi-
lidade do fluxo de caixa, governanca corporativa, tamanho
das empresas e acesso aos mercados financeiros (Francis
etal., 2013; Yuan et al., 2016).

0 gap tedrico e pratico quanto as diferentes variaveis que
podem influenciar a sensibilidade do fluxo de caixa em pa-
ises emergentes é relevante para o Brasil, cuja extensao
geografica e disparidade econdmica nas diversas regides
podem proporcionar acesso heterogéneo aos mercados
de crédito (Crocco e Menezes, 2005). Soma-se a isso, a
assimetria no mercado de capitais quanto ao tamanho e
concentracao de poucas empresas no volume total nego-
ciado na sua principal bolsa de valores (Bolsa de Valores
de S3o Paulo, denominada atualmente como “B3”). Nao
obstante, empresas de maior porte acessam os mercados
de capitais internacionais e, com efeito, podem apresen-
tar menores restricoes de capital, assim como, a assun-
cao de elevados padroes de governanca podem torna-las
mais confidveis aos investidores no mercado local (Francis
et al., 2013; Kadapakkam et al., 1998). Algumas empresas
brasileiras, portanto, podem apresentar menor restricao e,
consequentemente, sensibilidade do fluxo de caixa inferior.

Diante do exposto, a execucao do trabalho foi motivada
diante da lacuna tedrico-empirica existente para econo-
mias em desenvolvimento que apresentem contextos re-
gionais heterogéneos. Assim, o objetivo geral deste estudo
é: analisar o impacto da restricao financeira na sensibilida-
de do fluxo de caixa das empresas brasileiras.

0 estudo utilizou uma extensao do modelo proposto por
Almeida et al. (2004), através de uma regressao com dados
em painel, ao incluir oito variaveis independentes que po-
dem contribuir para analisar o impacto da restricao finan-
ceira na sensibilidade do fluxo de caixa. Sao elas: distancia
geografica, governanca corporativa, liquidez corrente, giro
do ativo, retorno do ativo, endividamento, custo da divida e
cobertura de juros.

Salienta-se duas variaveis de controle para explorarem
lacunas nao resolvidas na teoria: a) distancia geografica,
tendo em vista que as diferencas regionais podem influen-
ciar as estratégias, disposicao ao crescimento das empre-
sas e nivel de supervisdo (Yuan et al., 2016) e b) governanca
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corporativa, pois empresas com niveis superiores de go-
vernanca podem apresentar menor nivel de sensibilidade
do fluxo de caixa (Francis et al., 2013).

Estudar a restricao das empresas é importante, pois es-
sas utilizam os recursos internos para efetuar investimen-
tos que agregam valor a empresa devido a dificuldade de
acesso ao capital externo (Denis e Sibilkov, 2010). Nesse
contexto, o estudo é relevante na medida em que compre-
ender a restricao financeira e sua influéncia na sensibilida-
de do fluxo de caixa pode auxiliar as empresas a minimi-
zar a dificuldade de acesso aos servicos financeiros e, por
conseguinte, estimular a expansao do sistema financeiro
de forma mais homogénea ao longo do territério nacional
de modo a contribuir para o desenvolvimento do pais (Sanz,
2010). Os resultados obtidos no estudo vao ao encontro
aqueles obtidos por Fazzari et al. (1988) ao verificar impac-
to positivo da restricao financeira na sensibilidade do fluxo
de caixa das empresas restritas.

As empresas com niveis superiores de governanca e
mais préximas ao principal centro financeiro (B3], em tese
irrestritas, apresentam maior retencao de capital. Essa evi-
déncia contrasta com os achados de Almeida et al. (2004]
e sugere que maiores niveis de governanca sinalizam um
comportamento empresarial mais conservador frente ao
reconhecimento das dificuldades de acesso ao mercado
de crédito em um pais emergente em que as flutuacoes de
mercado sdo mais recorrentes. Assim, é possivel que es-
sas empresas apresentem maior retencao de recursos de-
vido a dificuldade de captar a quantia necessaria para suas
operacoes no mercado, opondo-se aos achados de Francis
et al. (2013) e Sun e Yamori (2009).

O estudo proporciona contribuicdes tedricas e praticas
ao discutir tanto o impacto da restricao financeira na sen-
sibilidade do fluxo de caixa das empresas estabelecidas no
Brasil quanto a necessidade de interiorizacdo da bolsa de
valores do pais, tendo em vista que o acesso a servicos fi-
nanceiros pode contribuir para o desenvolvimento das em-
presas e, consequentemente, do pais.

Para alcancar o objetivo desta pesquisa, este artigo esta
estruturado em mais quatro secoes. A segunda secao abor-
da os fundamentos tedricos do tema e subsidiam o modelo
empirico. Os materiais e métodos estdo na terceira secdo
e apresentam o processo de construcdo das variaveis e o
modelo estatistico utilizado. A quarta secao traz os resul-
tados e discussoes do estudo cujas implicacdes tedricas
e praticas sao apontadas nas consideracoes finais, quinta
secao. As referéncias utilizadas estao listadas no final do
artigo.

2. Fundamentacao tedrica

A assimetria de informacoes em um mercado de capi-
tais imperfeito leva a restricao financeira das empresas ao
proporcionar um maior risco aos fornecedores de crédito
que nao possuem informacoes suficientes quanto a qua-
lidade do investimento (Fazzari et al., 1988; Jensen, 1984).
Devido a discrepancia de custo interno e externo, as deci-
soes de investimento podem depender da disponibilidade

de fundos internos em vez de apenas averiguar se o projeto
apresenta Valor Presente Liquido (VPL) positivo (Fazzari et
al., 1988).

As empresas retém recursos hoje para minimizar as res-
tricoes financeiras para investimentos que possam ocorrer
no futuro, todavia, o acimulo de recursos em caixa reduz o
dispéndio de capital atual em projetos relevantes (Almeida
etal., 2004; Francis et al., 2013). Desse modo, as empresas
restritas investem conforme a capacidade de seus recur-
sos internos devido a impossibilidade de captar recursos
externos suficientes (Mulier, Schoors e Merlevede, 20164).
Quanto maior a dificuldade de acesso ao capital externo,
maior o acUmulo de capital influenciado pela variacao no
fluxo de caixa (Fazzari et al., 1988).

As empresas irrestritas, entretanto, devido ao acesso
ao capital externo, nao se salvaguardam de necessidades
de recursos futuros, devido tanto ao acesso ao mercado
quanto a existéncia consideravel de geracao de fundos in-
ternos. Assim, o gerenciamento de liquidez nao é relevante
e a sensibilidade do fluxo de caixa ¢ insignificante (Almeida
et al., 2004).

Contrariamente, Kaplan e Zingales (1997) argumentam
que as empresas irrestritas exibem sensibilidade superior,
desse modo, a sensibilidade nao pode ser utilizada como
indicio de restricao financeira. Ademais, se a empresa
apresentar um custo de transacao, mesmo que minimo,
para captar recursos, poderia ser nomeada como restrita.

Em consonancia, Kadapakkam et al. [1998) afirmam que
as empresas com maior restricdo apresentam menor sen-
sibilidade do fluxo de caixa, possivelmente pela necessida-
de das empresas menores efetuarem investimentos para
se manterem competitivas; o que ndo ocorre com as gran-
des empresas, que podem postergar os investimentos até
dispor de recursos internos.

O nivel de restricdo financeira perpassa a relacao entre
dimensao do fluxo de caixa e capacidade de financiamento
frente a oportunidade de investir da empresa. A restricao
serd menor quanto maior o fluxo de caixa e possibilidade
de obtencdo de empréstimos (Almeida et al., 2004). Conco-
mitantemente, um indice de cobertura de juros superiores
também pode contribuir para ampliar rating de crédito e
minimizar o custo de captacao de recursos com terceiros
(Pereira e Martins, 2015).

Em mercados emergentes, cuja restricao financeira
é elevada e a protecdo aos investidores € menor, hd uma
maior possibilidade do impacto da governanca corporati-
va na disponibilidade de recursos externos. Ao se elevar
o nivel de governanca, as empresas podem minimizar os
custos de agéncia e, por conseguinte, a restricdo financeira
das empresas. Em contraponto, empresas com niveis in-
feriores de governanca podem apresentar maior restricao
financeira e, portanto, ampliam a retencao de dinheiro para
viabilizar seus investimentos, ocasionando custos de agén-
cia e problemas de subinvestimento (Al-Najjar e Clark,
2017; Francis et al., 2013).

A decisao de investimento das empresas sofre influéncia
da restricao financeira devido ao impacto no fluxo de cai-
xa, assim, as empresas acumulam recursos para efetuar
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investimentos. A fim de evitar o subinvestimento, que de-
corre da associacao de liquidez e investimento, os geren-
tes ampliam a retencao de dinheiro. O acimulo elevado de
capital, no entanto, ocasiona custos de agéncia e perda do
valor da empresa devido ao superinvestimento decorren-
te do excesso de fluxo de caixa. O excesso de recursos no
fluxo de caixa livre pode distanciar a supervisao dos inves-
timentos realizados pelos gerentes, isto é, os gestores po-
dem efetuar investimentos cuja capacidade de criacao de
valor seja duvidosa para atender interesses distintos aos
acionistas (Amess, Banerji e Lampousis, 2015; Bates, Kah-
le e Stulz, 2009; Francis et al., 2013; Harford, 1999; Herrera,
2015; Jensen, 1986).

Para evitar os problemas decorrentes do possivel con-
flito de interesses entre principal e agente, a governanca
corporativa deve ser utilizada de modo a obstar a realiza-
cao de investimentos que nao possibilitem criacao de valor
a empresa (Francis et al., 2013; Harford, 1999; Lopez-Gra-
cia e Sogorb-Mira, 2015). Como elevada tesouraria susci-
ta em custos de agéncia, principalmente em paises com
fraca protecao aos investidores, presume-se que praticas
elevadas de governanca contribuam para evitar acoes ge-
renciais voltadas ao auto interesse, bem como maior res-
peito e transparéncia entre credores e acionistas (Al-Najjar
e Clark, 2017; Amess et al., 2015; Turrent e Garcia, 2015).

Nesta direcao, espera-se que empresas com fraca go-
vernanca tenderao a reter maiores niveis de recursos em
caixa, especialmente em paises emergentes em que os
mercados de créditos sao limitados e, os de capitais sdo
restritos em poupanca (Francis et al., 2013; Banos-Cabal-
lero, Garcia-Teruel e Martinez-Solano, 2014).

Majumdar (2014) evidencia que empresas manufaturei-
ras nao listadas em bolsa de valores sao mais dependentes
de recursos bancarios para crescerem e 0 acesso ao mer-
cado depende da disponibilizacdo de colaterais (i.e., ativos
fixos que podem ser utilizados como garantias, como ma-
quinas, edificios, equipamentos, entre outros), assim como
ativos tangiveis ampliam a capacidade das firmas de se
endividarem. Neste contexto, o autor encontra ainda uma
maior capacidade de obter dividas de curto prazo através
de uma maior quantia de capital retido em caixa.

A expansao da possibilidade do financiamento pode per-
mitir reduzir os custos de agéncia, na medida em que o
fluxo de caixa operacional precisa ser utilizado para amor-
tizacoes de dividas e pagamento de juros; com efeito, os
gerentes disporao de menos capital para efetuar acoes
em prol do auto interesse, além de investimentos que nao
agregam valor aos acionistas (Almeida et al., 2004; Jensen,
1986).

Os gastos de capital em ativos fixos (Capital Expenditu-
re) podem reduzir o saldo de tesouraria, pois 0 aumento
da tangibilidade pode aumentar a capacidade de endivida-
mento das empresas e contribuir para a reducao da sua
restricdo junto as instituicoes financeiras através do efeito
multiplicador do crédito (Bates et al., 2009; Kirch, Proci-
anoy e Terra, 2014).

Conforme maior a quantia de ativos tangiveis, menor a
tendéncia a restricao, visto que podem ser utilizados como

garantia; assim, quanto maior a tangibilidade, maior a pro-
pensao a obtencdo de empréstimos. Desse modo, empre-
sas de porte superior e mais tangiveis tendem a apresentar
maior endividamento, acesso ao crédito e tornam-se me-
nos restritas (Almeida e Campello, 2007; Kirch et al., 2014;
Silva e Valle, 2008).

As dividas podem evitar os custos de agéncia, porém a
elevacao das dividas de curto prazo pode refletir a dificul-
dade da empresa em garantir a liquidez das duas opera-
coes e consequentemente reduzir a capacidade de investi-
mentos de longo prazo, por isso, supoe-se relacao negativa
entre divida de curto prazo e a retencao de caixa (Fu e Tang,
2016).

Contribui, também para a reducdo da restricdo financei-
ra, a eficiéncia na geracdo de receita, tendo em vista que o
maior giro do investimento disponibiliza maior quantidade
de recursos ao fluxo de caixa e pode permitir, como ja dito,
maior nivel de endividamento ou mesmo maior fluxo de
renda para o autofinanciamento (Santos, Figueira, Martins
e Sanches, 2014). Logo, tanto a capacidade de geracdo de
receitas quanto o maior nivel de rentabilidade dos ativos
podem contribuir para o aumento da retencao de recursos
em caixa (Rodrigues, Casagrande e Santos, 2018).

A disposicdo geografica das empresas pode impactar
na capacidade de financiamento devido as diferencas
regionais quanto a oferta de intermediarios financeiros.
Empresas mais remotas dos principais centros financeiros
podem ser menos conhecidas e proporcionar maior custo
de gerenciamento aos agentes estabelecidos nos grandes
centros, o que conduz a empresa a maiores custos de
acesso ao mercado e pode ampliar a restricao financeira
(Derouiche, Jaafar e Zemzem, 2016; Rajan e Ramcharan,
2016; Sanz, 2010).

Nesse sentido, empresas mais longinquas dos principais
centros financeiros tendem a apresentar maior custo de
supervisao para os acionistas e credores, bem como maior
custo de controle por terem que realizar maior e methor ni-
vel de divulgacdes voluntarias nos relatorios, visando mini-
mizar assimetrias decorrentes do afastamento das pracas
financeiras. A maior incerteza sobre as atividades opera-
cionais e de gestao das empresas pode reduzir a oferta de
crédito para as mesmas e torna-las mais restritas (Bernile,
Kumar e Sulaeman, 2015; Boubaker, Derouiche e Lasfer,
2015; Derouiche et al., 2016; Sun e Yamori, 2009). De forma
mais ampla, essa realidade pode ser compreendida pelas
grandes empresas regionais que procuram 0s principais
centros financeiros globais (por exemplo, Nova lorque)
para emitirem titulos de dividas ou mesmo participacoes
acionarias, por meio de recibos de depdsitos de acoes.

A multiplicidade de fatores e a propria compreensao
de como estes afetam a retencao do fluxo de caixa sao
justificativas para a elevada quantidade de estudos e
discussoes tedricas sobre o tema (Cleary, Povel e Raith,
2007). De acordo com Guariglia (2008), empresas elencadas
como restritas sob a perspectiva de restricao externa
(assimetria de informacdes), como porte e pagamento de
dividendos, apresentam sensibilidade do fluxo de caixa
positiva, conforme o trabalho de Fazzari et al. (1988].
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Em oposicao, empresas classificadas como restritas,
sob a perspectiva de restricdo interna (como variaveis
associadas a liquidez], apresentam sensibilidade negativa,
de acordo com os resultados obtidos por Kaplan e Zingales
(1997). Assim, as restricdes internas ou externas influem
de modos divergentes na relacao entre investimento e fluxo
de caixa (Guariglia, 2008).

De acordo com Cleary et al. (2007], quando a amostra de
empresas é classificada a partir de fundos internos, veri-
fica-se uma curva em U dos investimentos. Para validar a
teoria, no entanto, trés pressupostos devem ser conside-
rados: os fundos externos sao mais onerosos do que 0s in-
ternos; a empresa pode escolher investimentos superiores
ou inferiores; e, para ampliar recursos externos depende
de definicao interna, visto que os investidores verificam se
obterao retornos suficientes.

As empresas que dispoem de recursos internos, mas
que sao insuficientes para se financiarem, diminuem os
investimentos em caso de reducao dos fundos internos
(mantendo-os proximos ao que ja investiam), visto que
para manter o nivel de investimentos seriam necessarios
empréstimos, incorrendo em aumento dos custos da em-
presa. Desse modo, verifica-se que a reducao dos recursos
ocasiona um decréscimo nos investimentos, logo, ha rela-
cao positiva entre investimento e fluxo de caixa (Cleary et
al., 2007).

Em contrapartida, ainda segundo Cleary et al. (2007),
empresas com recursos internos escassos apresentam ni-
veis inferiores de investimento e necessidade superior de
empréstimos; todavia, investimentos podem gerar receitas
e reduzir o risco de inadimpléncia. Nesse sentido, uma re-
ducao nos fundos internos leva a um aumento nos inves-
timentos. Assim, a relacao investimento-fluxo de caixa é
negativa (sensibilidade fluxo de caixa inferior).

Diante daincertezateorica que ainda existe sobre o tema,
entende-se que novos estudos sao necessarios, principal-
mente, no contexto de mercados emergentes, visto que
o0s principais estudos nesse tema ocorrem com empresas
estabelecidas em paises com mercados financeiros mais
desenvolvidos e, por isso, mais eficientes, de modo a verifi-
car como os fatores apontados na literatura se comportam.
Nao obstante, a possibilidade de explorar novas variaveis
aos modelos classicos tornam-se importantes para abrir
novas oportunidades de discussoes.

3. Procedimentos metodoldgicos

Em razao do seu objetivo, este estudo tem natureza des-
critiva ao procurar evidenciar a forma como a restricao fi-
nanceira afeta a sensibilidade do fluxo de caixa das empre-
sas, por isso, sua finalidade é tedrico-pratica. A abordagem
utilizada é essencialmente quantitativa quanto ao levan-
tamento dos dados e construcao dos resultados, sendo a
analise decorrente dessa abordagem. Para melhor esclare-
cer os procedimentos adotados, segregou-se a secao em duas
etapas em que se apresentam os materiais que permitiram a
realizacao da pesquisa e, posteriormente, os métodos estatis-
ticos utilizados para construcdo e analise dos resultados.

3.1. Material

A amostra compreende as empresas de capital aberto
na B3 que ingressaram nos diferentes niveis de governanca
corporativa definidos e regulamentados pela propria bolsa
de valores (B3). Aamostra compreende 319 empresas, cuja
selecdo restringiu: a) empresas financeiras, seguradoras
e de participacoes, em funcao de sua particularidade na
gestdo; b) empresas com valores ausentes para o calculo
da retenc3o de caixa e c] empresas com patriménio liquido
negativo.

0O periodo para analise compreende de janeiro de 2009 a
dezembro de 2016, a partir de dados trimestrais. A escolha
temporal residiu na expectativa de analisar os resultados
apos as elevadas volatilidades no mercado financeiro na-
cional no periodo da crise do subprime.

As variaveis primordiais utilizadas na literatura para
identificar a restricao financeira sao abordadas na tabela 1.

O software utilizado para rodar o modelo foi o Gretl ver-
sdo 1.9.4. Os dados financeiros e cadastrais (localizacao)
foram obtidos junto ao Sistema Economatica®. A distancia
entre as empresas e a B3 foi identificada pelo Google Maps.
A informacao quanto a saida e a entrada nos diferentes ni-
veis de governanca foram obtidos junto a B3 e a entrada e
saida nos mercados internacionais, nos relatérios de ges-
tao das empresas.

A operacionalizacao das varidveis de distadncia e nivel
de governanca ocorreu por meio de dummies. Empresas
com distancia inferior a 150 km da B3 receberam o valor
1. Utilizou-se o critério de 150 km a cidade de Sao Paulo,
pois a atividade econdmica nesse raio representa mais de
25% do Produto Interno Bruto brasileiro por compreender
além da regiao metropolitana de Sao Paulo, as regides de
Campinas e Sao José dos Campos (Empresa Paulista de
Planejamento Metropolitano - EMPLASA, 2017).

Empresas listadas no segmento Novo Mercado (NM] de
governanca da B3 receberam nota 1 e o contrario 0. Res-
salta-se que houve o cuidado em alterar os conceitos nos
casos de mudancas de niveis ao longo do periodo analisa-
do, sendo que essa informacao foi obtida junto a propria
Bolsa de Valores.

Para identificacao de observacoes atipicas, utilizou-se
primeiramente uma analise univariada de todas as varia-
veis nao categoricas, a partir da sua média e desvio padrao.
Observacoes com valores extremos a 2,57 desvios padroes
em relacdo a média foram analisadas individualmente para
decidir pela sua exclusdo ou manutencao na base (Hair Jr,
Anderson, Tatham e Black, 2005). Apés a identificacio de
empresas com comportamentos atipicos, decidiu-se pela
exclusao 58 de empresas. Notou-se, para estas empresas
que possivelmente a discrepancia deve-se a qualidade da
informacao disponibilizada ou as condicoes especificas de
cada empresa. Na sequéncia, realizou-se uma analise mul-
tivariada com a distancia de Mahalanobis e, entre as 10.208
observacoes, notou-se somente 12 observacoes atipicas
em que se decidiu pela sua manutencao, pois verificou-se
que foram alteracoes de fato na estrutura das empresas.
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Tabela 1. Variaveis utilizadas para identificar a restricao financeira.

Autor(es)

Variaveis

Férmula

Justificativa para o uso das variaveis

Amess et al. (2015)

Almeida et al. (2004)
Sheu e Lee (2012)
Almeida et al. (2004)

Francis et al. (2013)

Chang et al. (2014)

Sun e Yamori (2009)

Almeida e Campello (2007)

Lopez-Gracia e Sogorb-
Mira (2015)

Santos et al. (2014)

Rodrigues et al. (2018)
Almeida et al. (2004)

Damasceno, Artes e
Minardi (2008)

Barros, Silva e Voese (2015)

Pereira e Martins (2015)

Retencao de Capital
(RC)

Porte

CAPEX (Capital
Expenditure)

Q de Tobin (QTobin)

Governanca
Corporativa (GC)

Fluxo de Caixa (FC)

Localizacao
Geografica (LG)

Tangibilidade (Tang)

Dividas de Curto
Prazo (Div_CP)

Retorno sobre Ativos
(ROA - Return on
Assets)

Giro do Ativo (GA)

Liquidez Corrente
(LC)

Endividamento (End)

Custo da divida (Kd)

Cobertura de Juros
(CJ)

(Caixa e Equivalentes +
Aplicacio Financeira) /
Ativo Total

Logaritmo natural do
Ativo Total (AT)

Compra Liquida de
Ativo Permanente/AT

Enterprise Value / Ativo
Total

Entrada/Saida nos
diferentes niveis de
governanca

(Lucro Bruto

- Despesas
Administrativas -
Despesas com Vendas
+ Depreciacao) /
Receita

Distancia da empresa
aBs3

(AT-Investimentos-
Ativo Circulante) / AT

Empréstimos e
Financiamentos de
Curto Prazo / Divida
Bruta Total

EBIT/Ativo Total

Receita/Ativo Total

Ativo Circulante/
Passivo Circulante

Divida Bruta /EBIT

Despesa Financeira/
Divida Bruta

EBIT/Despesa
Financeira

0 excesso de recursos retidos pode ocasionar perda de valor da
empresa devido a problemas de agéncia e fluxo de caixa livre.

A variavel se caracteriza por ser uma proxy para o tamanho das
empresas.

Os gastos de capital sdo significativamente sensiveis ao excesso
de caixa, principalmente para as empresas restritas.

Serd utilizado como proxy para oportunidade de investimentos
futuros.

Em que empresas acessam de modo limitado o financiamento
externo devido a ma governanca; ademais, essa variavel é
importante, principalmente em paises em desenvolvimento, pois
o impacto da governanca no acesso aos recursos externos é
significativo em paises com menor protecdo a investidores.

A alocacao do fluxo de caixa pode fornecer informacoes
importantes dos tipos de atrito que as empresas apresentam e
como amenizam as restricoes financeiras.

Relaciona-se com o desempenho das empresas, haja visto que
empresas interioranas dispoem de maiores encargos e mao de
obra menos qualificadas, assim, as divergéncias entre as regices
impactam na sensibilidade do fluxo de caixa.

Empresas com quantias superiores de ativos tangiveis tendem a
ser menos restritas

As empresas que nao estao cotadas apresentam maiores
restricoes devido a dificuldade de acesso ao mercado de capitais,
logo, sao mais dependentes de suas dividas de curto prazo.

A variavel evidencia se a empresa dispoe de uma margem para
conseguir captar recursos de curto prazo junto a terceiros.

0 giro do ativo influi na decisao de investimento das empresas.

0 acesso restrito ao mercado externo proporciona as empresas
uma maior necessidade de gerenciar a liquidez.

Capacidade de pagamento da divida no longo prazo com
utilizacao de recursos internos.

0 custo do financiamento sofre influéncia de alguns atributos da
organizacao (como governanca corporativa) e, portanto, pode ser
minimizado.

A cobertura de juros evidéncia se a empresa apresenta
capacidade suficiente para cobrir as suas despesas financeiras.

Fonte: elaboracao prépria.

3.2. Métodos

0 modelo econométrico utilizado neste estudo é a re-
gressao com dados em painel, sendo um painel desbalan-
ceado, cujo maior desafio é utilizar a técnica que melhor

cao 1, por incluir as variaveis de Governanca Corporativa
(GC), Localizacdo Geografica (LG), capacidade de geracdo e

se adequa aos dados. Conforme Gujarati e Porter (2011), o
modelo de regressao com dados em painel pode contribuir

para que a analise seja mais robusta, na medida em que o
elevado niUmero de observacoes amplia os graus de liber-
dade utilizados na regressao, e, assim, a analise torna-se

significativa.

Neste sentido, o modelo utilizado serd uma extensao
do proposto por Almeida et al. (2004), conforme a Equa-

retencdo de renda (Giro do Ativo - GA e Return on Assets -
ROA), endividamento (End), custo da divida (Kd) e cobertura
de juros (CJ).

RC,, = o, + o, Porte, + oc, QTobin, + oc; CAPEX; + oc, FC, + oc; GC,, +
o, Div_CR, +a,LG, +a,Tang, + a,ROA,, +a,,Giro,, + a,LC,, +
L2 Endi,l +Kdi,( Kz TCyy CJi,l +E&;

(1)
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Ao atender aos pressupostos do modelo classico de re-
gress3o linear, obtém-se estimadores n&o viesados (ou ndo
tendenciosos; isto é, a média do estimador amostral é igual
ao valor do estimador populacional], lineares e com mini-
ma variancia. Assim, sao necessarios testes para avaliar
o0 ajuste do modelo e garantir o uso dos melhores estima-
dores, sendo: teste de normalidade dos residuos, heteros-
cedasticidade e autocorrelacdo. Além desses, a estatistica
F do modelo e o coeficiente de determinacao (Gujarati e
Porter, 2011).

Verificou-se com o uso de modelo de efeitos fixos a au-
séncia de homocedasticidade pelo teste de Bresch-Pagan
(estatistica qui-quadrado = 48.607,4, com p-valor = 0) e a
existéncia de autocorrelacdo de residuos pelo teste de
Durbin-Watson (estatistica 0,605854). Estes problemas de
especificacao sao recorrentes nestes estudos em especial
para a realidade brasileira em decorréncia das diferencas
significativas entre as empresas. Para corrigir os proble-
mas assinalados, optou-se por utilizar o Método dos Mi-
nimos Quadrados Ponderados (MQP), visto que o método
corrige a heterocedasticidade e a autocorrelacio (Gujarati
e Porter, 2011).

Nao obstante, o uso do MQP em detrimento ao efeito
fixo com estimacao robusta dos erros decorre que este Ul-
timo gera uma variavel dummy para cada empresa e nesse
caso, além das 14 varidveis independentes seriam acres-
cidas mais 319 variaveis ao que reduz o grau de liberdade
do modelo (Gujarati e Porter, 2011). Optou-se, também, por
ndo usar os efeitos aleatérios com estimacao robusta, pois
reconhecemos que as empresas sao distintas entre elas e
toda a construcao do modelo reflete em variaveis que sdo
influenciadas por decisoes empresariais que sao distintas
entre as empresas por fatores idiossincraticos e ndo alea-
torios.

4. Analise dos resultados

A partir dos resultados descritivos apresentados na ta-
bela 2, pode-se verificar que a maior média ocorre na va-
ridvel End, possivelmente em funcao das empresas nao
disporem de um EBIT tao elevado, evidenciado pelo FC ne-
gativo e dependéncia de Div_CP. A variavel porte também
apresenta uma média elevada decorrente, principalmente,
pelo fato da B3 ser composta por empresas de porte su-
perior.

As empresas apresentam, em sua maioria, FC e investi-
mentos negativos, desse modo, pode evidenciar a restricao
financeira. Nesse sentido, as empresas apresentam tangi-
bilidade possivelmente para utilizar como ativos colaterais
e obter maior acesso ao mercado, além de se concentra-
rem em niveis superiores de governanca (NM).

Apesar das empresas gerarem receita com GA médio
de 0,66, as mesmas nao conseguem reter os recursos em
caixa, visto que o FC se encontra negativo, essa situacao é
desafiadora as empresas, pois pode contribuir para o cres-
cimento do endividamento e a maior participacao das divi-
das de curto prazo na divida total.

Quanto a distancia geogréfica, de forma geral, mais de

50% das empresas encontram-se proximas ao centro fi-
nanceiro de Sao Paulo, evidenciando, a concentracao eco-
nomica e empresarial do pais.

A partir da matriz de correlacao, exposta na tabela 3,
pode-se notar que os resultados estao alinhados com a te-
oria, na medida em que empresas de maior porte apresen-
tam menor liquidez devido ao maior acesso ao mercado de
capitais, possuem um menor custo da divida possivelmen-
te em funcao do efeito multiplicador do crédito, sdo menos
dependentes de suas dividas de curto prazo e apresentam
um fluxo de caixa superior frente as empresas menores.

A correlacao negativa entre Tangibilidade e NM (-0,27) e
Custo da Divida e NM (-0,03]) respaldam as evidéncias teori-
cas, visto que empresas com menores niveis de governan-
ca e, em tese, mais restritas podem utilizar ativos tangiveis
para proporcionar garantias e captar mais recursos exter-
nos, bem como possuir maior custo de divida. Ressalta-se
que as correlacdes entre as varidveis independentes foram
baixas (valores menores que 0,4) o que reduz o efeito da
multicolinearidade.

Atabela 4 apresenta os resultados do modelo de regres-
sao desenvolvido para este estudo. Encontrou-se um coe-
ficiente de determinacao (R?) préximo a 55% e a estatistica
F rejeita a hipdtese nula de ma especificacao do modelo.

Contudo, a significancia da constante evidencia um efei-
to de endogenia no modelo, sugerindo que existam varia-
veis independentes nao incluidas no modelo. Em que pese,
o esforco de ampliar o modelo de Almeida et al. (2004) e
incorporar novas variaveis, nota-se que a decisao de reten-
cao de caixa das empresas é uma variavel complexa e que
talvez, fatores ndo financeiros ou econémicos (comporta-
mentais, politicas internas, entre outros) n3o capturados
pelos regressores exercam impacto na variavel resposta.

Como forma de avaliar a qualidade dos estimadores
cujos resultados podem ser modificados com a inclusao
de novas variaveis, realizou-se a analise sem a constante.
Esse procedimento exige que o modelo restrinja o efeito da
constante a zero.

Todas as varidveis do modelo empirico apresentaram
significancia estatistica ao nivel de 99%, exceto as variaveis
as variaveis Q Tobin e CJ apesar de significativas ao nivel de
95% no modelo com a constante, quando retirada o Q Tobin
deixa de ser significativa e o CJ passa a ser significativo em
99%.

Em ambas as regressoes, os coeficientes nao apre-
sentaram modificacdes significativas, logo, proporcionam
maior seguranca no modelo. Além disso, pode-se concluir
que todas as varidveis utilizadas no modelo de regressao
impactam na retencao de caixa das empresas listadas na
B3, incluindo as variaveis de controle (NM e LG) adiciona-
das ao modelo neste estudo.

Os intervalos de confianca da regressao nao expressam
ampla magnitude, visto que os limites de confianca obtidos
apresentam, em sua maioria, 0 mesmo efeito (positivo ou
negativo) do coeficiente. O resultado evidencia a auséncia
de um erro padrao elevado, logo, pode-se analisar os im-
pactos das variaveis independentes na retencdo do caixa
pelos estimadores.
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Variavel Média Mediana Minimo Maximo Desv. Padrao C.V. Enviesamento  Curtose Ex.
Porte 14,53 14,64 7,72 20,75 1,96 0,14 -0,31 0,47
Qtobin 0,74 0,51 -0,31 196,02 3,32 4,52 44,13 2.342,20
NM 0,29 0,00 0,00 1,00 0,45 1,56 0,92 -1,16
Tang 0,60 0,65 -0,40 1,00 0,25 0,41 -0,47 -0,66
Div_CP 0,32 0,25 0,00 3,54 0,27 0,85 1,03 1,76
ROA 0,07 0,07 -2,93 1,51 0,14 2,07 -4,11 77,79
GA 0,66 0,54 0,00 5,84 0,54 0,82 2,35 9,48
CAPEX -0,05 -0,03 -2,88 0,75 0,11 2,04 -13,58 343,72
FC -0,07 0,17 -110,81 5,45 3,82 52,63 -20,15 458,12
LC 1,91 1,35 0,00 66,88 2,85 1,49 8,48 105,84
LG 0,40 0,00 0,00 1,00 0,49 1,22 0,40 -1,84
End 36,17 2,84 -7.857,80 28.119,00 698,89 19,33 23,09 678,06
Kd 2,21 0,16 -48,30 846,50 31,44 14,23 19,46 406,53
cJ 2,69 1,03 -260,70 853,73 19,25 7,15 24,15 987,62

Note: Q de Tobin (Qtobin), Governanca Corporativa (NM), Tangibilidade (Tang), Divida de Curto Prazo (Div_CP], Retorno sobre Ativos (ROA), Giro do
Ativo (GAJ, Fluxo de Caixa (FC), Liquidez Corrente (LC), Localizacio Geografica (LG), Endividamento (End), Custo da Divida (Kd) e Cobertura de Juros

(cJ).
Fonte: elaboracdo prépria com base nos dados obtidos na pesquisa.

Os resultados obtidos confirmam os estudos de Fazzari
et al. (1988], na medida em que a restricdo financeira
exerce impacto positivo na sensibilidade do fluxo de caixa,
0 que denota que empresas com uma maior relacao entre
investimentos e geracao de fluxo de caixa apresentam
um comportamento de precaucdo junto as suas
disponibilidades, provavelmente como forma de garantir
liquidez ao ciclo operacional. Em consenso, verifica-se que
as empresas com maior retencao de capital apresentam
menor liquidez corrente e, portanto, podem se configurar
como empresas restritas e com menor acesso a captacao
de recursos no mercado. Esses resultados estao alinhados
aos estudos de Fazzari et al. (1988] e Almeida et al. (2004]

Tabela 3. Matriz de Correlacao.

em que empresas com menor liquidez e fluxo de caixa se
salvaguardam para a necessidade de recursos futuros, pois
podem nao conseguir gerar recursos internos suficientes,
bem como acessar o mercado externo.

Por outro lado, Almeida e Campello (2007), Kirch et al.
(2014]) e Portal et al. (2012) evidenciam que a necessidade
de retencao de recursos no caixa pode ser minimizada em
funcdo do nivel de tangibilidade das empresas, tendo em
vista que, ativos imobilizados podem servir como garantias
em fontes de financiamentos e sdo ‘covenants’ valorizados
pelas instituicoes financeiras. Nesse sentido, empresas
mais tangiveis podem apresentar menores niveis de re-
tencao, pois tendem a apresentar maiores facilidades na

Varidvel ~ Porte Qtobin NM Tang Div_.CP  ROA GA CAPEX FC LC LG End Kd cJ
Porte 1,00 -0,04 0,26 0,08 -0,21 0,13 -0,12 -0,12 0,09 -0,12 0,15 -0,14 -0,12 0,01
Qtobin -0,04 1,00 0,08 -0,05  -0,04 0,17 0,07 0,00 0,01 -0,01 0,06 0,00 -0,01 0,02
NM 0,26 0,08 1,00 -0,27  -0,02 0,06 0,04 -0,04 0,00 0,05 0,21 -0,03 -0,03 0,07
Tang 0,08 -0,05 -0,27 1,00 -0,19 0,05 -0,30 -0,12 -0,04  -0,30 -0,08 0,06 -0,08 -0,08
Div_CP -0,21 -0,04 -0,02  -0,19 1,00 -0,10 0,19 0,12 0,00 -0,14  -0,04  -0,05 0,01 -0,03
ROA 0,13 0,17 0,06 0,05 -0,10 1,00 0,06 -0,07 0,19 0,05 0,08 -0,01 -0,03 0,15
GA -0,12 0,07 0,04 -0,30 0,19 0,06 1,00 0,04 0,07 -0,06 -0,02 -0,03 -0,05 0,03
CAPEX -0,12 0,00 -0,06  -0,12 0,12 -0,07 0,04 1,00 -0,01 0,06 0,04 -0,01 0,03 0,00
FC 0,09 0,01 0,00 -0,06 0,00 0,19 0,07 -0,01 1,00 -0,04 0,04 0,01 0,00 0,05
LC -0,12 -0,01 0,05 -0,30  -0,14 0,05 -0,06 0,06 -0,04 1,00 0,01 -0,02 0,13 0,05
LG 0,15 0,06 0,21 -0,08  -0,04 0,08 -0,02 0,04 0,04 0,01 1,00 -0,03 -0,05 0,03
End -0,14 0,00 -0,03 0,06 -0,05 -0,01  -0,08 -0,01 0,01 -0,02  -0,08 1,00 0,00 -0,01
Kd -0,12 -0,01 -0,03 -0,08 0,01 -0,03  -0,05 0,03 0,00 0,13 -0,05 0,00 1,00 0,00
cJ 0,01 0,02 0,07 -0,08  -0,03 0,15 0,03 0,00 0,05 0,05 0,03 -0,01 0,00 1,00

Fonte: elaboracao propria com base nos dados obtidos na pesquisa.
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Tabela 4. Resultados da regressao para a variavel de Retencao de

Caixa.
Variavel Modelo com Modelo sem constante
constante
Const 0,0890825***
Porte 0,00273962*** 0,00734661***
Q de Tobin (Qtobin) -0,000603313** -0,000229832
Governanca 0,00753993*** 0,0050645%**

Corporativa (NM)
Tangibilidade (Tang)

Divida de Curto Prazo

-0,119163***
-0,0345913***

-0,0984176***
-0,0225999***

(Div_CP)

Retorno sobre Ativos  0,0749881*** 0,053701***
(ROA)

Giro do Ativo (GA) 0,00517785*** 0,0108946***
CAPEX -0,0253068*** -0,0306589***

Fluxo de Caixa (FC)

Liquidez Corrente
(LC)

Localizacao
Geografica (LG)

Endividamento (End)
Custo da divida (Kd)

Cobertura de Juros

-0,000395278***
0,021093***

-0,000592346***
0,0214877***

0,0048744%*>* 0,00580625***

0,00000349399***
-0,000210755***
0,00012805**

0,00000524259***
-0,000152885***
0,000173792***

(cJ)
R2 0,549108 0,657814
R2 ajustado 0,548489 0,451171

*** Nivel de significancia 99%; ** Nivel de significancia 95%
Fonte: elaboracao propria com base nos dados obtidos na pesquisa.

obtencao de recursos de curto prazo, conforme efeito mul-
tiplicador do crédito.

Nao obstante, empresas com maior participacao de
Div_CP tendem a apresentar menores niveis de retencao
de recursos no caixa. Entende-se que essa situacao pode
ocorrer quando as empresas apresentam um Kd mais ele-
vado e, desse modo, podem direcionar uma maior parcela
do caixa para quitar as dividas de curto prazo, reduzindo
0s recursos disponiveis no caixa e canalizando recursos de
longo prazo para ativos imobilizados.

No entanto, o aumento de Div_CP pode reduzir a reten-
cao em caixa de empresas com situacao financeira enca-
minhada a insolvéncia. Lopez-Gracia e Sogorb-Mira (2015)
encontram resultados dispares, visto que, empresas nao
listadas na bolsa apresentam restricao financeira e maior
dependéncia de Div_CP. Ferreira e Vilela (2004), por sua
vez, encontram resultados semelhantes em que empresas
com maior uso de dividas apresentam menor retencdo de
dinheiro.

Apesar de uma maior rentabilidade e maior giro propor-
cionarem a empresa uma capacidade maior para se endi-
vidarem, conforme Rodrigues et al. (2018, os resultados
evidenciam que as empresas restritas estao preservando
mais caixa. Nesse sentido, corrobora a hipétese de que as
firmas estao buscando gerar recursos internos para viabi-
lizar seus investimentos, possivelmente devido a dificulda-

de de acesso ao mercado de crédito e de capitais brasileiro,
assim como encontrado por Santos et al. (2014).

0 volume de investimentos (CAPEX] realizados no perio-
do também influencia negativamente a retencdo de caixa, o
que denota uma maior preferéncia dos gestores em utilizar
o autofinanciamento de novos investimentos frente a novas
dividas ou mesmo novos acionistas. Essa situacao confir-
ma os possiveis problemas de agéncia em relacdo a prefe-
réncia dos gestores em utilizar recursos proprios frente a
novas dividas; muito embora, deve-se considerar também
as restricoes do mercado de crédito brasileiro para o finan-
ciamento de ativos fixos das empresas quase sempre res-
tritos ao Banco Nacional de Desenvolvimentos Econdmico
e Social (BNDES] e, ainda, o mercado de capitais pouco de-
senvolvido para debéntures e demais titulos de divida com-
parado com mercados desenvolvidos.

Apesar de, também, encontrar uma relacao negativa en-
tre CAPEX e retencdo de caixa, Maheshwari e Rao (2017)
argumentam que o aumento nos investimentos pode am-
pliar a capacidade de captar recursos e obter divida, mi-
nimizando a necessidade de retencao; enquanto Herrera
(2015) também encontra que as empresas efetuam inves-
timentos mais com recursos proprios do que com dividas,
utilizando autofinanciamento para adquirir ativos de longo
prazo.

No contexto brasileiro, com fraca protecao aos investi-
dores, evidencia-se que o aumento dos investimentos mi-
nimiza o acumulo de capital, pois os recursos podem ser
utilizados pelos gestores para se autofinanciarem. O que
pode, também, ser verificado na relacdo negativa entre FC
e retencdo; cuja dependéncia de investimentos decorre da
geracao de recursos internos. Além disso, a retencao nao
diverge significativamente conforme niveis superiores de
governanca (Al-Najjar e Clark, 2017; Amess et al., 2015;
Francis et al., 2013).

Por sua vez, empresas com maior retencao de recursos
em caixa podem apresentar maior CJ devido aos recursos
em caixa suficientes para saldar suas dividas, em consen-
so com a maior LC, e proporcionar maior rating de crédito,
conforme sugere os estudos de Pereira e Martins (2015).
Nesse sentido, a empresa pode conseguir captar recursos
a um Kd menos oneroso e minimizar sua retencao de ca-
pital por conseguir ampliar seus acessos ao mercado ex-
terno.

Nesse contexto, verifica-se que empresas com maior
valor agregado (Q-Tobin) tendem a apresentar menores ni-
veis de retencao de caixa, sendo que este resultado pode
contrabalancear uma possivel indicacdo de conflito de
agéncia, tendo em vista que, os shareholders podem estar
valorizando as empresas com menores niveis de recursos
em caixa, cujo efeito pode ser maiores niveis de investi-
mentos que poderao refletir em maiores fluxos de renda
no futuro; relacdo encontrada, também, nos estudos de
Faulkender e Wang (2006).

A variavel de governanca corporativa inclusa no modelo
mostra-se significativa, contradizendo os estudos de Fran-
cis et al. (2013]. Inicialmente tinha-se a expectativa que
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quanto maior o nivel de governanca, menores seriam as
necessidades de retencoes de recursos em caixa por parte
das empresas pelo seu maior potencial de obtencao de ca-
pital junto ao mercado em funcao da sua transparéncia. No
entanto, os resultados sao contrarios a expectativa inicial.
As principais explicacoes e até extensodes teodricas em
relacao a esses resultados podem estar associadas a:

i) Como se apresenta na matriz de correlacdo, hd uma

maior associacao entre niveis de governanca corpora-

tiva e tamanho, ou seja, empresas maiores tendem a

apresentar maior necessidade de adocao de niveis de

governanca mais acurados e o tamanho é um fator sig-
nificativo e com influéncia positiva na retencao de recur-
sos. Assim, é possivel que haja uma circularidade nessa
analise, pois empresas maiores demandam ao mesmo
tempo maiores niveis de governanca corporativa e maio-
res niveis de caixa como sinalizacao ao mercado de uma

gestdo com maior precaucdo. Aldrighi e Bisinha (2010),

no entanto, assinalam que empresas de porte superior,

mas com mas condicdes financeiras, tendem a acumu-
lar e postergar o investimento para evitar empréstimos
futuros para realizar investimentos. Turrent e Garcia

(2015), por sua vez, encontram uma associacdo entre a

transparéncia da governanca corporativa e o tamanho

da empresa, em que empresas maiores sao mais trans-
parentes frente a empresas de menor porte, contribuin-
do para atrair mais investidores.

Em funcdo das limitacoes j& assinaladas dos merca-

dos de crédito nacional e de titulos de divida, empresas

grandes tendem a apresentar maior dificuldade na ob-
tencdo do volume de recursos necessarios a sua ativi-
dade, portanto, a estratégia de retencao de recursos no

caixa, pode ser um imperativo as empresas brasileiras e

nao, apenas, uma discussao se essa decisao é fruto de

conflito de agéncia.

iii) Um maior nivel de governanca e, com efeito, trans-
paréncia podem exigir das empresas um processo de
avaliacao de novos investimentos mais detalhado envol-
vendo etapas adicionais de comités e compliance; esses
mecanismos de controles (totalmente necessarios) po-
dem impedir a assuncao de investimento mal avaliados
ocasionando investimentos mais seletivos e, com efeito,
uma maior disponibilidade de recursos no caixa. Nesse
sentido, Al-Najjar e Clark (2017) alegam que conselhos
independentes, mas inativos, nao monitoram as empre-
sas; em consequéncia, tem-se maior retencao de capi-
tal.

iv] Associado ao item iii, o periodo de analise desta pes-
quisa compreende um intervalo temporal conturbado
na economia brasileira quanto aos desdobramentos de
politicas econdmicas como também no quadro politi-
co e institucional no pais, nesse sentido, as empresas
com maiores niveis de governanca e preocupadas com
0 patrimonio dos acionistas podem ter reavaliados seus
projetos de investimentos e priorizado a retencao de re-
cursos em caixa frente a adocao de novos investimentos.

Sem embargo, a taxa Selic superior a dois digitos em
todo o periodo garantia as tesourarias das empresas uma
remuneracao competitiva e com liquidez; portanto, a deci-
sdo de retencdo de recursos em caixa nesse periodo pode
estar associada as estratégias empresariais das empresas
nacionais para o periodo diante de um contexto macroeco-
nomico e politico instavel. O resultado vai ao encontro dos
estudos de Almeida et al. (2004), visto que, também, ale-
gam a influéncia do contexto macroecondmico na gestao
do caixa, em que empresas restritas tendem a acumular
recursos devido a maior atratividade de investimento futu-
ra. Além disso, evidéncia o impacto da restricdo financeira
nas decisoes de investimento das firmas restritas, tal qual
Kirch et al. (2014).

A proposicao de analisar a distancia geografica das em-
presas brasileiras junto ao principal centro financeiro do
pais (Sdo Paulo) mostrou-se contraria a expectativa inicial.
Em razdo do estimador positivo da variavel de controle LG,
entende-se que as empresas mais proximas apresentam
maiores niveis de retencdo de caixa frente aquelas que es-
tao a mais de 150 km, em oposicao aos resultados obtidos
por Sun e Yamori (2009).

O fato de empresas interioranas nao reterem recursos
em caixa pode estar associada ao fato de precisarem uti-
lizar todo o recurso disponivel para o financiamento das
suas operacoes; assim, devem apresentar maior dificul-
dade para acessar os mercados de dividas e novas acdes.
Além disso, a divergéncia quanto a oferta de intermediarios
financeiros pode influenciar o acesso ao crédito pelas em-
presas mais distantes do principal centro financeiro. Em
consenso, Sanz (2010) argumenta a necessidade de criar
redes de intermedidrios financeiros com custo reduzido de
modo a minimizar os problemas de oferta e acesso ao sis-
tema financeiro.

Esses resultados estao alinhados com praticas de mer-
cado conhecidas, como: i) a necessidade de realizacio de
road shows sempre quando do lancamento de novas acoes
ou tranches de debéntures nos principais centros; ii] as es-
tratégias de lancamento de acdes de forma privada antes
da abertura publica; iii) a participacdo em eventos e encon-
tros; entre outras acoes como forma de aumentar a visibi-
lidade das empresas junto aos agentes fornecedores de re-
cursos. Nao obstante, quando extrapolada, essas mesmas
dificuldades sao encontradas quando empresas nacionais
buscam os principais centros financeiros globais (Nova
Yorque, Londres, Frankfurt e Téquio).

Assim, de forma pioneira, este trabalho suscita para a
realidade brasileira discussdes quanto a necessidade de
estratégias de maior interiorizacao da bolsa de valores,
nao como contraponto ao processo de consolidacao de bol-
sas presenciado na década de 1990 e inicio deste século no
Brasil, mas como uma necessidade em que a consolida-
cao deste mercado ndo se torne uma barreira a expansao
do mercado de capital do Brasil para uma maior quanti-
dade de empresas. Desse modo, o estudo contribui para
os achados de Kirch et al. (2014) e Majumdar (2014) que
ressaltam a necessidade de desenvolver mecanismos que
viabilizem uma maior eficiéncia da intermediacao financei-
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ra e minimizem a restricao financeira das empresas.

Em adicao, a consolidacao das bolsas de diferentes pa-
ises pode aumentar a concentracdo financeira em algu-
mas pracas e dificultar o acesso ao mercado de capitais
das empresas sediadas e com atuacoes distantes desses
centros. Tem-se como exemplos, as noticias na midia es-
pecializada que sinalizam para possiveis fusdes entre as
bolsas de Londres e Frankfurt ou entre as bolsas de Sao
Paulo e Santiago.

5. Conclusao

O trabalho propoe analisar o impacto da restricao finan-
ceira na sensibilidade do fluxo de caixa das empresas nao
financeiras listadas na B3 no periodo de 2009 a 2016. Os
resultados se assemelham aos obtidos por Fazzari et al.
(1988, na medida em que empresas com sensibilidade do
fluxo de caixa superior apresentam maior restricao finan-
ceira.

0 modelo empirico proposto é uma extensao do trabalho
de Almeida et al. (2004), incluindo variadveis de governanca
e localizacdo geografica. A principio, a expectativa era de
que a influéncia disparasse dos diferentes niveis de gover-
nanca corporativa na retencao de capital, em que maiores
niveis de governanca e transparéncia proporcionariam
maior acesso aos recursos externos e, por conseguinte,
menor restricao financeira.

Contudo, os resultados evidenciaram nao existir diver-
géncias significativas no acesso ao mercado, visto que o
coeficiente de governanca corporativa foi positivo. Desse
modo, a retencao de capital em caixa decorre independen-
temente do nivel de governanca, possivelmente devido ao
maior controle nos investimentos a serem efetuados, as-
sim como, pelo contexto politico econdémico conturbado do
pais.

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

Ademais, em congruéncia com a previsao inicial, obtém-
-se relacao negativa entre dividas de curto prazo e reten-
cao em caixa; visto que o fluxo de caixa passa a ser uti-
lizado para saldar aquisicoes e, assim, reduz os recursos
a disposicdo dos gerentes para efetuar investimentos que
ndo agregam valor. Além disso, as dividas de curto prazo
podem ser utilizadas para financiar ativos circulantes da
empresa.

Nesse sentido, como a amostra apresentou sensibilida-
de do fluxo de caixa positiva, a relacao negativa entre in-
vestimento e retencao pode decorrer do autofinanciamento
em detrimento do uso das dividas. Assim, pode haver con-
flitos de agéncia devido a propensao dos gerentes ao uso
de recursos internos em detrimento de recursos obtidos no
mercado. Nao obstante, deve-se considerar as restricoes
decorrentes do mercado brasileiro.

Apesar do esforco para ampliar o modelo de Almeida et

al. (2004 e incorporar variadveis de governanca corporati-
va e localizacdo geografica, verifica-se uma endogenia na
constante. A retencdo de capital, todavia, é uma variavel
complexa e pode sofrer influéncia de fatores econémicos
ou nao financeiros.

Ha, ainda, limitacoes quanto a dificuldade de encontrar
trabalhos destinados a analisar o contexto de paises em
desenvolvimento; neste sentido, espera-se que o estudo
contribua para andlise da sensibilidade do fluxo de caixa,
principalmente em paises emergentes devido a escassez
de trabalhos direcionados a esse contexto. Diante disso,
evidencia-se que o presente trabalho contribui para com-
preender e analisar a realidade de paises em desenvolvi-
mento, como o Brasil, cujo contexto econdmico e politico
podem influir na sensibilidade do fluxo de caixa das empre-
sas de modo divergente dos paises desenvolvidos.

Em complemento, novas pesquisas podem ser realiza-
das, com uma contraposicao entre empresas cotadas e nao
cotadas devido a divergéncia no acesso ao mercado de ca-
pitais; assim como, pesquisas comparativas entre paises
emergentes e desenvolvidos, com o intuito de averiguar as
principais discrepancias em ambos os contextos. Por fim,
novas variaveis podem ser adicionadas ao modelo de modo
a minimizar a endogenia observada na constante.
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