RG O RGO — Revista Gestdao Organizacional

Revista Gestdo
Organizacional ISSN 1983-6635 ~y a4

, . . OPEN :" ACCESS
UNOCHAPECO/UDESC DOI: http://dx.doi.org/10.22277/rgo.v15il -

RECURSOS COMPLEMENTARES OU SUBSTITUTOS? UM ESTUDO SOBRE RETENGAO DE
CAIXA E ALAVANCAGEM FINANCEIRA EM EMPRESAS RESTRITAS E IRRESTRITAS

COMPLEMENTARY OR SUBSTITUTE RESOURCES? A STUDY ON CASH HOLDINGS AND
FINANCIAL LEVERAGE IN CONSTRAINED AND UNCONSTRAINEDD FIRMS

MARILIA PARANAIBA FERREIRA
Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC)
Doutoranda do Programa de Pds-Graduacgdo em Contabilidade (UFSC)
Orcid: https://orcid.org/0000-0003-4290-8589 / E-mail: mariliaferreira82 @hotmail.com
Rua Eng. Agrondmico Andrei Cristian Ferreira, s/n - Centro Socioecondmico (CSE), sala 225
Bairro Trindade, Floriandpolis - SC, CEP: 88040-970

ERCILIO ZANOLLA
Universidade Federal de Goias (UFG)
Professor do Curso de Ciéncias Contabeis e do Programa de Pds-Graduacdo em Contabilidade (UFG)
Doutor em Ciéncias Contabeis pela Universidade de Brasilia - Dinter UnB/UFRN/UFPB
Orcid: https://orcid.org/0000-0002-7371-427X / E-mail: zanolla@ufg.br

Submissdo: 01/02/2021. Revisdo: 19/08/2021. Aceite: 23/09/2021. Publicagdo: 01/02/2022.
DOI: http://dx.doi.org/10.22277/rgo.v15i1.6044

RESUMO

Objetivo: Este estudo objetiva verificar a utilizacdo das reservas de caixa e da alavancagem
financeira, de forma complementar ou substituta, pelas empresas classificadas em
financeiramente restritas e irrestritas da B3.

Método / abordagem: Os dados do periodo de 2010 a 2020 foram coletados trimestralmente
na base da Economatica e a técnica multivariada de analise fatorial por componentes
principais foi adotada para segregar as empresas em restritas e irrestritas conforme o rol de
varidveis indicadas pela literatura. Os scores, em ordem crescente, do fator principal foram
divididos em quartis, em que o primeiro quartil, extremidade inferior, representou as
empresas restritas e o terceiro quartil, extremidade superior, correspondeu ao grupo das
irrestritas. No total, 1.482 observa¢bes classificadas como sendo de empresas
financeiramente restritas e 1.553 observacbes classificadas como sendo de empresas
financeiramente irrestritas foram analisadas por meio de regressées multiplas com dados em
painel.

Principais resultados: As evidéncias empiricas apontaram que, em média, as empresas
restritas retém mais caixa do que as irrestritas, e que as reservas de caixa e a alavancagem
financeira sao fontes complementares tanto nas empresas financeiramente restritas quanto
nas empresas classificadas como irrestritas.

Contribuicbes metodoldgicas / sociais / gerenciais: A contribuicdo deste estudo é a
apresentacdo de uma perspectiva diferente das Teorias Trade-Off e Pecking Order, no sentido
de que a primeira trata os recursos como complementares e a segunda como substitutos.

Originalidade / relevancia: Esta pesquisa pode subsidiar investidores, gestores, instituicdes
de crédito e agentes reguladores na compreensao das politicas de caixa e de financiamento.

Palavras-chave: Retencdo de caixa. Alavancagem financeira. Restricdes financeiras.
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ABSTRACT

Purpose: This study aims to verify the use of cash reserves and financial leverage, in a
complementary or substitute manner, by firms classified as financially constrained and
unconstrained by B3.

Method / approach: Data for the period 2010 to 2020 were collected quarterly based on
Economatica and the multivariate technique of factor analysis by main components was
adopted to segregate firms into constrained and unconstrained according to the list of
variables indicated in the literature. The scores, in ascending order, of the main factor were
divided into quartiles, in which the first quartile, the lower extremity, represented the
constrained firms and the third quartile, the upper extremity, corresponded to the
unconstrained group. In total, 1,482 observations classified as being from financially
constrained firms and 1,553 observations classified as being from financially unconstrained
firms were analyzed using multiple regressions with panel data.

Main findings: Empirical evidence shows that, on average, constrained firms retain more cash
than unconstrained ones, and that cash reserves and financial leverage are complementary
sources in both financially constrained and unrestricted firms.

Methodological / social / managerial contributions: The contribution of this study is the
presentation of a different perspective of the Trade-Off and Pecking Order Theories, in the
sense that the first treats resources as complementary and the second as substitutes.

Originality / relevance: This research can assist investors, managers, credit institutions and
regulatory agents in understanding cash and financing policies.

Keywords: Cash holdings. Financial leverage. Financial constraints.

1 INTRODUCAO

Compreender as politicas de caixa e financiamento é essencial para a tomada de
decisdo, pois as empresas demandam recursos para cumprir com suas obriga¢des e garantir
investimentos. Além dos fundos internos, gerados pela propria companhia, a empresa tem a
opgao de captar recursos no mercado. Nesse sentido, os gestores precisam conhecer o volume
de caixa retido pela companhia e analisar a estrutura de capital da firma.

A gestdo da liquidez corporativa estd diretamente relacionada com as restricdes de
financiamento (Keynes, 1936). Por isso, empresas restritas financeiramente, ou seja, que
possuem acesso limitado ao mercado de crédito (Carvalho & Kalatzis, 2018), tendem a manter
maiores indices de liquidez corporativa, enquanto as irrestritas, neste caso aquelas que
possuem acesso nao limitado ao mercado de crédito, tendem a manter menores indices de
liquidez corporativa (Loncan & Caldeira, 2014; Manoel et al., 2019).

Denis e Sibilkov (2009) e Franzotti e Valle (2020) relatam que as reservas de caixa sdo
mais relevantes para as empresas que possuem restricdes financeiras, ja que estdo sujeitas a
maiores custos de financiamento externo. Ao passo que, como as empresas financeiramente
irrestritas conseguem captar recursos no mercado de forma ndo limitada e a custos menores,
normalmente, elas mantém baixa liquidez e, consequentemente, sdo mais alavancadas em
relacdo as empresas que apresentam maiores restricdes financeiras (Loncan & Caldeira,
2014).

A Teoria Trade-Off pressupoe que as empresas buscam uma combinacdo dos recursos
proprios e de terceiros, enquanto a Teoria Pecking Order tem como base a hipdtese de que as
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empresas seguem uma sequéncia hierarquica de financiamento (Myers, 1984; Miglo, 2010).
Essas duas teorias sdo discutidas nos trabalhos sobre liquidez corporativa (Loncan & Caldeira,
2014). Em relacdo a Trade-Off para os ativos liquidos, as empresas buscam manter um nivel
6timo de caixa, definido pelo equilibrio entre os custos e os beneficios marginais de se manter
dinheiro em caixa. No entanto, conforme a Pecking Order, ndao ha um nivel alvo de caixa, mas
uma ordem hierarquica de utilizacdo dos recursos, em que a empresa utilizaria em um
primeiro momento as suas reservas de caixa para, no futuro, utilizar sua capacidade de
endividamento.

Diante disso, nota-se que essas teorias sdo abordadas de maneiras distintas. Enquanto
a Trade-Off busca uma combinacdo 6tima, complementar dos recursos internos e externos, a
Pecking Order considera esses recursos como substitutos, como mutuamente alternativos,
dado que as empresas optam por uma sequéncia hierarquica das fontes de financiamento:
primeiro os recursos internos e depois os externos.

Nesse contexto, partindo do pressuposto de que as reservas de caixa e o capital de
terceiros podem apresentar um comportamento complementar ou substituto, o presente
estudo busca responder: De que forma, complementar ou substituta, as empresas da B3
classificadas em financeiramente restritas e irrestritas utilizam as reservas de caixa e a
alavancagem financeira? Logo, o objetivo é verificar a utilizacdo das reservas de caixa e da
alavancagem financeira, de forma complementar ou substituta, pelas empresas classificadas
em financeiramente restritas e irrestritas da B3.

Diferentes razdes motivam esta pesquisa, como o crescimento dos estudos sobre
liquidez corporativa nos ultimos anos (Hsu & Liu, 2018; Karpuz et al., 2020). Além do aumento
substancial do caixa em relacdo ao ativo total (Bates et al., 2018; Aslam et al., 2019), o
percentual médio de retencdo de caixa apresenta variagdes significativas entre os paises. Nas
industrias americanas a proporcdao média entre caixa e ativo total passa de 10,5% para 23,2%
no periodo entre 1980 e 2006 (Bates et al., 2009), e varia de 2,3% (Nova Zelandia) a 16,6%
(Hong Kong) entre 1989 e 2009 (Chen et al., 2015).

Posto isto, uma segunda razdo é a necessidade de verificar tal relacdo no contexto
brasileiro. O Brasil € um pais em desenvolvimento e, portanto, tende a apresentar um
comportamento diferente em comparacao com os paises desenvolvidos (Ermel & Medeiros,
2020). Também é preciso considerar as divergéncias econdmicas, sociais e regulatdrias
existentes entre os paises e, entdo, mesmo que a literatura internacional encontre relagdo
positiva ou negativa entre caixa e divida, os resultados das pesquisas realizadas com dados de
outros paises ndao podem, simplesmente, ser generalizados. No Brasil, o custo do capital é alto,
o crédito é mais restrito e o volume de negociagdes didrias € menor (Loncan & Caldeira, 2014).
Além disso, as empresas brasileiras de capital aberto sdo caracterizadas por alta concentracao
de acOes e baixa protecdo legal aos acionistas minoritarios (La Porta et al., 2000; Ermel & Do
Monte, 2018).

Outra razdo é que o caixa € uma variavel relevante da estrutura financeira da empresa,
sobretudo em empresas restritas, j& que a captacdao de recursos no mercado pode ser
bastante onerosa devido a existéncia das friccdes financeiras como custos de transacao,
assimetria informacional, impostos e taxa de juros (Manoel et al., 2019), e o custo da auséncia
de caixa pode prejudicar a solvéncia das empresas. Al-Najjar e Clark (2017) afirmam que as
empresas retém caixa para evitar financiamento externo caro ou liquidacdo forcada de ativos,
e Huang e Mazouz (2018) relatam que o excesso de caixa diminui o custo de capital préprio e
o risco de iliquidez de mercado, e permite a continuidade das operacdes, dado que este
excesso possibilita o financiamento de novas oportunidades.
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Destaca-se ainda o fato de que, ao considerar que existe o risco de os gestores
praticarem a¢les que desagregam valor a empresa, oriundo dos problemas de agéncia entre
acionistas-principais e gestores-agentes, normalmente, as empresas com baixa alavancagem
estdo sujeitas a um menor monitoramento, o que permite ao gestor maior arbitrariedade na
tomada de decisdo (Ferreira & Vilela, 2004). Sendo assim, percebe-se a relevancia da variavel
alavancagem financeira para a analise das estratégias de financiamento.

Em relagdo ao mercado, nota-se que se a empresa ndo consegue cumprir com suas
obrigacBes e, consequentemente, garantir a continuidade das suas atividades, havera uma
perda do capital investido. Nesse sentido, verificar o comportamento entre a retengao de
caixa e a divida onerosa é uma forma de avaliar a situacdo econdmico-financeira da empresa
para, entdo, detectar possiveis problemas de insolvéncia.

A literatura tem evidenciado que as restri¢coes financeiras sdo relacionadas ao custo de
financiamento externo (Opler et al., 1999; Denis & Sibilkov, 2010), ao risco (Palazzo, 2012) e
ao motivo de precaucdo (Bates et al., 2018). Esta pesquisa segue este desenvolvimento,
trazendo trés contribui¢des. Primeiro, aborda-se uma perspectiva diferente das Teorias Trade-
Off e Pecking Order, no sentido de que a primeira trata as reservas de caixa e a alavancagem
financeira como fontes complementares e a segunda como fontes substitutas. Segundo, o
tratamento metodoldgico utiliza a técnica multivariada de analise fatorial por componentes
principais para classificar as empresas em financeiramente restritas e irrestritas. E, por fim, as
empresas estudadas possuem caracteristicas diversas aos estudos ja realizados, uma vez que
o custo de oportunidade da liquidez no Brasil é alto devido as altas taxas de juros praticadas
(Loncan & Caldeira, 2014).

2 FUNDAMENTAGAO TEORICA E HIPOTESES DE PESQUISA

2.1 ESTRUTURA DE CAPITAL E ENDIVIDAMENTO

As empresas demandam recursos financeiros para liquidar seus compromissos e
realizar investimentos. Esses recursos podem ser obtidos por meio da retencdo de lucros, de
novos aportes de capital, da captacdo de crédito com terceiros e da emissdo de acdes e titulos
de divida.

O trabalho de Modigliani e Miller (1958) revela que, em uma economia perfeita de
mercado, o valor da empresa independe de como os recursos sdao obtidos. Entretanto,
posteriormente, Modigliani e Miller (1963) reconhecem que haviam se equivocado e admitem
gue a alavancagem aumenta o valor da empresa, ja que as despesas com juros podem ser
deduzidas da base de cdlculo do imposto de renda a ser pago pela companhia.

Segundo Myers (1984), a estrutura de capital pode ser interpretada conforme as
teorias Trade-Off e Pecking Order. A Trade-Off afirma que o valor da empresa serd maximizado
por meio da combinagdo 6tima entre o custo e o beneficio da divida. Os custos resultantes da
divida, maiores para os paises em desenvolvimento (Chui et al., 2016), seriam os custos de
agenciamento da divida e os custos de faléncia decorrentes da possibilidade de a empresa
enfrentar dificuldades financeiras oriundas da alta alavancagem (Salehi et al., 2017). J4 o
beneficio da divida seria a vantagem fiscal obtida pela reducdo das despesas com juros na
base de cdlculo do imposto de renda a ser pago pela entidade.

Assim, a luz do Trade-Off, o objetivo da firma sera se endividar até atingir o ponto de
igualdade entre os ganhos fiscais da divida e os custos esperados de faléncia. A partir desse
ponto, o aumento do endividamento resultarda em reducdo do valor da firma, pois o custo
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marginal esperado da faléncia ird prevalecer sobre o beneficio fiscal marginal da divida
(Myers, 1984).

A outra teoria apresentada por Myers (1984) é chamada de Pecking Order. Essa teoria
defende que as empresas optam por uma ordem hierdrquica das fontes de financiamento, ou
seja, as companhias estabelecem uma sequéncia prioritdria para se financiarem, preferindo
0s recursos internos aos externos por serem de facil obtencao e exigirem menor volume de
informacgdes (Carvalho & Kalatzis, 2018). Segundo Myers (1984), as empresas utilizariam
primeiro os recursos internos, em seguida os créditos obtidos com terceiros e, por ultimo, a
emissdo de novas acoes preferenciais e ordindrias, respectivamente. Por existir essa ordem
de utilizacdo dos recursos, Myers (1984) afirma que empresas mais rentdveis tendem a se
endividar menos e Atalinal e Aybars (2017) relatam que empresas lucrativas operam com
baixos niveis de endividamento.

Além das teorias Trade-Off e Pecking Order apresentadas, a Teoria da Agéncia (TA)
também pode explicar a estrutura de capital das empresas (Ferreira & Vilela, 2004). Na
tentativa de alinhar os interesses entre gestores (agentes) e acionistas (principais), Jensen
(1986) relata que o endividamento pode limitar as atividades irregulares dos agentes, pois
quando a empresa aumenta o seu volume de divida, os gestores sdo motivados a aumentar
também o fluxo de caixa livre da empresa em resposta ao aumento dos custos de faléncia
oriundos da alavancagem. Deste modo, o endividamento reduz a arbitrariedade que os
gestores possuem quando a empresa apresenta recursos disponiveis e obriga os gestores a
serem mais eficientes.

2.2 LIQUIDEZ CORPORATIVA

A gestdo da liquidez corporativa é um tema frequente de investigacdo (Florackis &
Sainani, 2018; Phan et al., 2019). Conforme Keynes (1936), as empresas retém caixa para
liquidar os seus custos operacionais — motivo de transacao; garantir as oportunidades de
investimentos que podem surgir — motivo de especulagao; e se precaverem de incertezas
futuras — motivo de precaucao.

Conforme Koshio (2005), definir o nivel de caixa da empresa é uma tarefa complexa,
pois grande parte das transagdes realizadas em uma companhia tem relagdo com os fluxos de
caixa. Adicionalmente, este autor relata que a analise do nivel de caixa envolve, de forma
simultanea, varios outros aspectos, como questdes de governanga corporativa, problemas de
agéncia, estratégia de investimento, politicas de financiamento e de dividendos.

Se os mercados financeiros fossem perfeitos e funcionassem como o esperado, o nivel
de liquidez das empresas seria irrelevante (Opler et al., 1999; Almeida et al., 2014). Entretanto,
devido a presenca de friccdes financeiras no mercado como impostos, custos de transacao,
taxa de juros e assimetria informacional, que impedem algumas empresas de financiarem
totalmente suas atividades e projetos de investimentos, o volume de liquidez corporativa é
relevante para a tomada de decisdo.

Ferreira e Vilela (2004), Koshio (2005) e Loncan e Caldeira (2014) relatam que as teorias
Trade-Off e Pecking Order também sao discutidas nos estudos sobre liquidez corporativa. Ao
considerar a Trade-Off no contexto da liquidez, as empresas buscam manter um nivel 6timo
de caixa, representado pela igualdade entre os custos e os beneficios marginais de se manter
caixa nas empresas, e, entdo, quanto maior o custo e menor o beneficio, menor sera o nivel
de caixa da firma.

Em relagdo aos custos, tem-se o custo de oportunidade de n3o investir na atividade
produtiva da empresa (Loncan & Caldeira, 2014). Neste caso, a empresa perde o rendimento
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se optar por reter o dinheiro ao invés de investir, ou paga juros se precisar captar recursos
externos. J4 em relagdo aos beneficios, esses autores pontuam que as reservas de caixa
proporcionam maior independéncia da empresa aos financiamentos externos e menor gasto
com custos de transagao.

Opler et al. (1999) afirmam que a falta de caixa resulta em maiores custos de transa¢do
porque qualquer alternativa que a empresa escolher para aumentar sua liquidez, seja
renegociar os empréstimos existentes, reduzir os investimentos e dividendos e vender outros
ativos para transforma-los em caixa, tera a incidéncia desses custos. Al-Najjar e Clark (2017)
explicam que as empresas retém caixa para cumprir com obrigacGes relacionadas as
operacles cotidianas, como meio de prevenir potenciais imprevistos e para ndo negar
oportunidades rentaveis de investimento, com o objetivo de evitar financiamento externo
caro ou liquidacgdo forgada de ativos. Adicionalmente, Huang e Mazouz (2018) destacam que
0 excesso de caixa pode chamar a atencdo de novos traders por diminuir o custo de capital
proprio e o risco de iliquidez de mercado e, também, por possibilitar o financiamento de
oportunidades rentaveis.

Por outro lado, se a Pecking Order for considerada, a empresa ira seguir uma ordem
hierarquica de utilizagcdo dos recursos. Primeiramente, os recursos internos serdao consumidos
e, em seguida e nesta ordem, os recursos de terceiros e proprios. Para Ferreira e Vilela (2004),
o caixa representa um “amortecedor” entre as necessidades de investimentos e os lucros
retidos e, por isso quando os lucros ndo sao suficientes, a firma ira utilizar suas reservas de
caixa antes de se endividar.

Além das teorias Trade-Off e Pecking Order, a TA é considerada por Ferreira e Vilela
(2004) como outro modelo tedrico que ajuda a explicar as decisGes de liquidez da firma.
Conforme esses autores, os gestores possuem incentivos para acumular caixa, pois um
aumento das reservas de caixa proporciona um aumento da quantidade de ativos sob o
controle da gestdo, que por sua vez aumenta o poder discricionario dos gerentes sobre as
decisdes de investimento. Assim, se as empresas mantém niveis elevados de caixa, os gestores
podem utiliza-los em projetos de VPL negativo somente para atender seus interesses préprios.

Deste modo, o nivel de caixa mantido pelas empresas pode ser explicado, por exemplo,
pelas teorias Trade-Off, Pecking Order e da Agéncia abordadas acima e, ainda, pelo dilema
entre liquidez e rentabilidade. A liquidez de uma empresa deve ser suficiente para garantir
que os compromissos assumidos sejam pagos. Logo, se a companhia mantém um saldo de
caixa menor do que o necessario, ela corre o risco de sofrer sangbes resultantes da
incapacidade de cumprir com as suas obrigacdes. Em contrapartida, se ao invés de aplicar os
recursos em projetos de investimentos rentdveis a empresa opta por manter um alto volume
de caixa, ela pode perder boas oportunidades de ganhos. Posto isso, é preciso que os
administradores considerem a relagao entre liquidez, risco e retorno.

2.3 RESTRICOES FINANCEIRAS

7

Carvalho e Kalatzis (2018) relatam que uma empresa é classificada como
financeiramente restrita se o custo ou a falta de disponibilidade dos fundos externos impedir
que a empresa realize os investimentos que faria caso possuisse fundos internos disponiveis.
Fazzari et al. (1988) explicam que se a diferenca entre os custos de financiamento interno e
externo for significativa, as empresas financeiramente restritas irdo reter uma parte
expressiva dos lucros e, portanto, as decisGes de investimento serdo dependentes dos
recursos internos disponiveis.
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Nesse sentido, Franzotti e Valle (2020) afirmam que as decisOes de liquidez estdo
diretamente relacionadas as restricdes de crédito, por isso as firmas que se deparam com
dificuldades de acesso ao mercado de crédito tendem a manter ativos mais liquidos como
tentativa de garantir que as suas obrigacdes sejam liquidadas nas datas aprazadas. Ao passo
gue se a empresa nao enfrenta restricdes de crédito, ndo ha necessidade de reter caixa para
investir em futuros projetos, visto que a companhia consegue captar recursos no mercado se
houver necessidade (lquiapaza & Amaral, 2008).

Conforme visto anteriormente, a Pecking Order defende que a escolha das fontes de
financiamento segue uma ordem hierarquica. Essa ordem, formalmente reconhecida por
Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), seria: primeiro, os recursos gerados internamente; em
seguida, as novas dividas; depois, a emissao de novas a¢des. Se existir uma ordem hierarquica
de uso das fontes de financiamento, a estrutura de capital da empresa ird depender da
disponibilidade dessas fontes. Fazzari et al. (1988) ressaltam que pode haver uma hierarquia
na utilizacdo dos recursos financeiros, ja que o custo dos recursos internos tende a ser menor
que o custo dos recursos externos (Bernanke et al., 1994). Diante disso, considerando que as
empresas irrestritas ndo possuem acesso limitado ao crédito (Carvalho & Kalatzis, 2018;
Franzotti & Valle, 2020), elabora-se a primeira hipdtese dessa pesquisa:

Hi: As reservas de caixa e a alavancagem financeira sdo fontes de financiamento
substitutas nas empresas financeiramente irrestritas.

Assim como apontado por Almeida e Campello (2010), espera-se que o efeito negativo
dos fundos internos sobre a demanda por financiamento externo esteja concentrado nas
firmas irrestritas, ou seja, nas firmas menos propensas a enfrentar altos custos de
financiamento externo.

Ainda segundo Almeida e Campello (2010), as empresas que apresentam restricdes
financeiras perdem oportunidades de investimentos rentdveis por estarem sujeitas a custos
elevados de financiamento externo. Como consequéncia, esses autores evidenciam que os
fundos internos e externos sdo mais complementares para as empresas financeiramente
restritas, devido a interdependéncia das decisdes de investimento e financiamento. Deste
modo, elabora-se a segunda hipdtese:

H,: As reservas de caixa e a alavancagem financeira sdo fontes de financiamento
complementares nas empresas financeiramente restritas.

Fazzari et al. (1988) afirmam que o investimento pode depender de fatores financeiros,
como disponibilidade de financiamento interno, acesso ao financiamento de capital ou novas
dividas, ou ainda do funcionamento do mercado de crédito. Por isso, na visao desses autores,
o capital externo nado substitui perfeitamente os fundos internos, particularmente no curto
prazo. Sendo assim, acredita-se que para as empresas financeiramente restritas essas fontes
de recursos sao complementares e, portanto, espera-se uma relagao positiva entre a retencao
de caixa e a alavancagem financeira.

Em linhas gerais, os estudos nacionais e internacionais sobre esta temdtica investigaram
principalmente, os efeitos das restri¢des financeiras nos investimentos e nas politicas de caixa
e financiamento das empresas. Fazzari et al. (1988) avaliaram a sensibilidade do investimento
ao fluxo de caixa e encontraram que essa sensibilidade aumenta de acordo com o grau de
restricdo que a companhia enfrenta. Entretanto, Kaplan e Zingales (1997) questionaram os
achados de Fazzari et al. (1988), alegando que das 49 empresas consideradas por Fazzari et al.
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(1988) como sendo as mais restritas, menos de 15% nao enfrentavam, obrigatoriamente,
dificuldades em captar recursos no mercado.

Enquanto o trabalho de Aldrighi e Bisinha (2010) corrobora as evidéncias de Kaplan e
Zingales (1997), o estudo de Arslan et al. (2006) corrobora os achados de Fazzari et al. (1988).
Para Aldrighi e Bisinha (2010), os investimentos das empresas de grande porte, consideradas
como irrestritas, apresentaram maior sensibilidade aos fluxos de caixa e, para Arslan et al.
(2006), as empresas financeiramente restritas apresentaram maior sensibilidade do
investimento ao fluxo de caixa do que as empresas sem restricdes.

Faulkender e Wang (2006) constataram que o valor marginal do caixa é menor para as
empresas que apresentam melhor acesso ao mercado de crédito. Adicionalmente, Denis e
Sibilkov (2010) relataram que as disponibilidades de caixa sdo valiosas, principalmente para
as empresas que possuem restricdes financeiras, tendo em vista que essas empresas poderao
utilizar as reservas de caixa disponiveis em novos projetos de VPL positivo quando surgirem.

J4 os estudos de Almeida et al. (2004) e Byrro e Bressan (2016) indicaram que a
sensibilidade do caixa ao fluxo de caixa é positiva para as empresas com restricdes financeiras.
Além disso, Opler et al. (1999), Frésard e Salva (2010) e Manoel et al. (2019) constataram que
empresas financeiramente restritas tendem a manter maiores reservas de caixa.

3 METODOLOGIA

Esta pesquisa é classificada como descritiva de abordagem quantitativa. A amostra é
composta por empresas ativas de capital aberto que negociaram a¢des na B3 entre 2010 e
2020, com excec¢do das empresas classificadas pela B3 nos setores “Financeiro”, “Utilidade
Publica” e “Outros” e das observacgdes que apresentaram patrimoénio liquido negativo.

As empresas classificadas nos setores “Financeiro” e “Utilidade Publica” sao excluidas
por serem regulamentadas de forma especifica e possuirem classificacao e definicdo distintas
quanto ao critério, nomenclatura e composi¢do das contas, e as empresas do setor “Outros”
sdo desconsideradas devido ao fato de este grupo conter majoritariamente empresas de
participacdes.

J& as observagbes com patriménio liquido negativo sdo retiradas por serem
consideradas improprias para estudos sobre estrutura de capital devido as perdas acumuladas
(Loncan & Caldeira, 2014). Os parametros considerados na coleta dos dados e construgdo das
variaveis sdo o uso de demonstragdes consolidadas, da classe ON e de dados trimestrais
ajustados pelo IPCA conforme a Economatica. As variaveis do estudo sdo apresentadas na
Tabela 1.

Tabela 1
Varidveis do estudo

Variavel Dependente

Variavel Descrigao Sinal Esperado Fonte

Mensurada pelo caixa e

. . S Di I (2 ; Harf l.
equivalentes de caixa divididos ittmar et al. (2003); Harford et a

Retengao de Caixa

(rc) pelo ativo total. (2008)
Variavel Independente de Interesse
Variavel Descrigao Sinal Esperado Fonte
Alavancagem Mensurad? 'peLa razao entre a Empresa: Opler et al. (1999); Bates et al.
Financeira (alav) soma da dlv.lda de curto e longo restrltg +); (2009); Franzotti e Valle (2020)
prazo e o ativo total. irrestrita (-)
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Variaveis de Controle

Variavel Descrigao Sinal Esperado Fonte

O g de Tobin é utilizado como
Oportunidades de | proxy para oportunidades de
Investimento investimento e é mensurado pela (+)
(gtobin) soma do valor de mercado e das
dividas divididos pelo ativo total.

Opler et al. (1999); D'Mello et al.
(2008); Portal et al. (2012)

Opler et al. (1999); Portal et al.
(2012); Franzotti e Valle (2020)

Tamanho da Representado pelo logaritmo
Empresa (tam) natural (In) do ativo total.

(-)

Representado pelo capital de giro

. . Opler et al. (1999); Harford et al.
menos o caixa e equivalentes de (-)

Capital de Giro

Liquido (cgl) caixa dividido pelo ativo total. (2008); Bates et al. (2009)
Mensurado por uma variavel
Nivel de dummy, em que um (1) a "
. Harford et al. (2008); Al-Najjar
Governanga empresa pertence ao Nivel 2 ou (+) (2015)
Corporativa (gov) | Novo Mercado; e zero (0) caso

contrario.

Opler et al. (1999); Ferreira e Vilela
(+) (2004); Harford et al. (2008); Bates
et al. (2009)

E o caixa gerado pelas atividades

Fluxo de Caixa (fcx) L
operacionais.

Mensurado por uma variavel
dummy, em que um (1) a
Pagamento de empresa efetuou pagamento de
Dividendos (div) | dividendos e/ou juros sobre o
capital proprio; e zero (0) caso

Opler et al. (1999); Dittmar et al.
(-) (2003); Harford et al. (2008); Bates
et al. (2009); Bao et al. (2012)

contrario.
. M d I a t
Despesa de Capital deznsel.:,;as ?‘inpaenieirsazjoe eg raeti\?z ‘) Harford et al. (2008); Bates et al.
(despcap) totaF; (2009); Chen et al. (2015)

Nota: *a divida corresponde ao somatdrio dos empréstimos e financiamentos e debéntures.

3.1 CLASSIFICACAO DAS EMPRESAS EM FINANCEIRAMENTE RESTRITAS E IRRESTRITAS

Diferentes variaveis, como (1) indice de pagamento, (2) tamanho da empresa, (3) fluxo
de caixa, (4) pagamento de dividendos, (5) lucratividade, (6) g de Tobin, (7) alavancagem, (8)
indice da divida, (9) ativo total e (10) despesa financeira sobre o ebitda, podem ser utilizadas
para segregar as empresas em financeiramente restritas e irrestritas (Brown & Petersen, 2011;
Byrro & Bressan, 2016) e, segundo Denis e Sibilkov (2009), ndo ha um consenso a respeito de
qual critério representa melhor as restrices financeiras. Nesse sentido, aplica-se neste estudo
a técnica multivariada de analise fatorial por componentes principais, que resulta em um
conjunto de varidveis inter-relacionadas conhecido como fator principal e considerado como
representante de dimensdes nos dados (Hair et al., 2009).

Antes de gerar o fator, é preciso definir a matriz de correlacdo para cada par de
varidveis e verificar a adequacdo global da analise fatorial por meio da estatistica Kaiser-
Meyer-Olkin (KMO) e do teste de esfericidade de Bartlett. Como a matriz de correlagdo pode
variar entre -1 e +1 e os valores mais préximos de 0 (zero) indicam que a rela¢do entre duas
variaveis é praticamente inexistente (Favero & Belfiore, 2017), das dez varidveis mencionadas
no paragrafo anterior, cinco sdo utilizadas por apresentarem correlagdes lineares significativas
e maiores que 0,50: indice de pagamento, que representa a razao entre a soma do pagamento
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de dividendos e de juros sobre o patrimonio liquido e a receita; tamanho da empresa,
representado pelo logaritmo natural da receita; pagamento de dividendos, que corresponde
a soma dos valores pagos em dividendos e dos juros sobre o capital préprio; indice da divida,
que é a divida dividida pelo somatério da divida e do patriménio liquido, em que a divida
corresponde ao somatdrio dos empréstimos e financiamentos e debéntures de curto e longo
prazo; e o ativo total, que corresponde ao valor contabil do ativo total. Sobre a adequacao
global da analise fatorial, a estatistica KMO (KMO = 0,602) e o teste de esfericidade de Bartlett
(X?Bartiett = 3279,824 > X2critico da Distribuicio Qui-Quadrado = 18,307) indicam que fatores podem ser
extraidos a partir das varidveis originais e, como o autovalor do fator principal (F1) é 1,776 e
o percentual de variancia compartilhada do F1 com as varidveis originais é aproximadamente
0,60, utiliza-se o F1 como combinacao linear das cinco variadveis originais.

Em seguida, os scores deste F1, apds serem organizados em ordem crescente, sao
segregados em quartis, medida que divide os valores de uma série em quatro partes iguais.
Como o 12 quartil, extremidade inferior, contém os menores scores de F1, corresponde as
empresas financeiramente restritas e como o 32 quartil, extremidade superior, contém os
maiores scores, corresponde ao grupo das irrestritas. O 22 quartil é desconsiderado por
representar a mediana, 50% dos menores valores da série e 50% dos maiores. Este processo
resulta em 1.482 observacGes classificadas como sendo de empresas financeiramente
restritas e 1.553 observacbes classificadas como sendo de empresas financeiramente
irrestritas.

3.2 MODELO EMPIRICO E ABORDAGEM ESTATISTICA

Para testar as hipdteses deste estudo, o seguinte modelo empirico é estimado:

re,, = B + Balav, + B,gtobin,  + Btam;, + B,cgl;, + Sigov +

B fex  + Bidiv, + fidespcap  +¢&;,

O mesmo modelo empirico é utilizado duas vezes, uma vez com as observagdes das
empresas restritas e outra vez com as irrestritas, e a técnica de winsorizagao ao nivel de 5% é
aplicada para todas as varidveis, exceto as dummies, com o intuito de suavizar a média as
observacdes discrepantes (Chen et al., 2016). Os dados sdo estruturados em forma de painel
ndo balanceado e os testes F de Chow, LM de Breusch-Pagan e Hausman sao realizados para
definir o modelo de dados em painel mais adequado. Para verificar a normalidade e
homocedasticidade dos residuos, os testes Shapiro-Francia e de Breush-Pagan sao aplicados.
Além da Matriz de Correlagdio de Pearson, calcula-se o VIF para examinar se ha
multicolinearidade entre as variaveis explicativas.

4 DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Primeiramente, somente as observa¢bes das empresas classificadas como sem
restricGes sdo consideradas. As estatisticas descritivas das varidaveis, com excecdo das
dummies, antes e apds a técnica de winsorizacdo sao apresentadas na Tabela 2.
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Estatisticas descritivas antes e apds a winsorizagdo das observagdes irrestritas
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Média Desvio-padrao Minimo Maximo

Var. Obs. | Antes Apods Antes Apods Antes Apods Antes Apoés
rc 1617 | 0,077 0,075 0,079 0,073 0 0 0,630 0,248
alav 1617 | 0,337 0,331 0,236 0,221 0 0 1,441 0,757
gtobin 1617 | 1,183 1,084 1,046 0,728 0 0,190 7,080 2,854
tam 1617 | 14,605 | 14,605 0,300 0,300 14,080 14,080 15,140 15,140
cgl 1617 | 0,127 0,124 0,187 0,163 -0,731 -0,170 0,774 0,432
fex 1617 | 26967,9 | 35794,3 | 339749,2 | 83003,9 | -1,32e+07 | -201051,5 | 784968,6 | 784968,6
despcap | 1553 | 0,015 0,014 0,029 0,010 -0,121 0,001 0,929 0,039

Nota: Var. representa as varidveis e Obs. corresponde ao numero de observagdes. Os dados estdao em milhares.

Apds a winsorizacdo, destacam-se as mudancas da maior parte das estatisticas
descritivas do fluxo de caixa, do desvio-padrdo do g de Tobin, dos valores minimos do g de
Tobin, capital de giro liquido e despesa de capital e dos valores maximos da retencdo de caixa,
alavancagem, g de Tobin e despesa de capital. Sobre a retencao de caixa, nota-se que o desvio-
padrdo é menor que a média e quanto ao g de Tobin, observa-se que a média antes e apds a
suavizac¢do das observacGes é maior que 1, o que indica que, em média, o valor da empresa é
maior que o custo do investimento.

Em seguida, para identificar se as reservas de caixa e a alavancagem financeira sao
fontes de financiamento complementares nas empresas financeiramente restritas, apenas as
observagGes das empresas restritas sao consideradas. As estatisticas descritivas das variaveis,
com exce¢ao das dummies, antes e apds o procedimento de winsoriza¢ao sdao descritas na
Tabela 3.

Tabela 3
Estatisticas descritivas antes e apds a winsorizagdo das observagdes restritas
Média Desvio-padrao Minimo Maximo

Var. Obs. Antes Apds Antes Apods Antes Apos Antes Apos
rc 1618 0,092 0,091 0,069 0,065 0 0 0,355 0,248
alav 1618 0,419 0,405 0,227 0,192 0,009 0,009 1,439 0,757
gtobin 1618 1,200 1,146 0,856 0,662 0,067 0,190 8,057 2,854
tam 1618 | 17,499 17,323 0,952 0,603 16,194 16,194 20,940 18,066
cgl 1618 0,053 0,057 0,140 0,131 -0,567 -0,170 0,451 0,432
fex 1618 | 1918220 | 754650,7 | 5211536 | 745043 | -1,33e+07 |-201051,5 | 4,98e+07 | 1871017
despcap | 1482 0,015 0,014 0,017 0,010 -0,076 0,001 0,214 0,039
Nota: Var. representa as variaveis e Obs. corresponde ao nimero de observac¢des. Os dados estdo em milhares.

Em relacdo a técnica de winsorizacdo, percebe-se que ha, de modo geral, alteracao
significativa nas estatisticas descritivas da variavel fluxo de caixa e nos valores minimos e
maximos das varidveis g de Tobin, capital de giro liquido e despesa de capital. Em relacdo a
variabilidade dos dados, constata-se que o fluxo de caixa das empresas irrestritas e restritas
varia muito ao longo do periodo. Além disso, nota-se que nas empresas financeiramente
restritas o desvio-padrdo da retencdo de caixa € menor que a média e que a média do g de
Tobin também é maior que 1.

Ao comparar as médias da varidvel dependente antes e apds a winzorizacado entre as
empresas financeiramente restritas e irrestritas (Tabelas 2 e 3), observa-se que, apesar de as
empresas irrestritas e restritas apresentarem indices préoximos de retencao de caixa e de o
valor maximo de retencdo de caixa antes da winzorizacdo pertencer a uma empresa irrestrita
(0,63), a média de retencdo de caixa nas empresas irrestritas (0,077 e 0,075) é inferior em
relacdo as empresas restritas (0,092 e 0,091). Este resultado corrobora os achados de Brown
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e Petersen (2011) e Manoel et al. (2019) de que, em média, as empresas financeiramente
restritas retém mais caixa do que as irrestritas.

Ademais, estudos que investigaram o comportamento do caixa evidenciaram que o
nivel médio de retencdo de caixa se altera entre os paises. Enquanto este estudo mostra que
o nivel médio de retengao de caixa das empresas brasileiras varia entre 7,7% (irrestrita) e 9,2%
(restrita), o que vai ao encontro do nivel de 0,0909 apresentado por Ferreira e Vicente (2020),
Schauten et al. (2013) relatam diferencas substanciais entre os niveis médios de retencdo de
caixa das maiores empresas ndo financeiras europeias listadas em bolsa, sendo 5,3% na
Austria, 9,3% na Espanha, 13,7% no Reino Unido, 16,4% na Grécia, 25,4% na Suica e 46,1% na
Irlanda.

4.2 RESULTADOS DAS REGRESSOES

Os resultados dos testes F de Chow, LM de Breusch-Pagan e Hausman apontam que o
modelo de efeitos fixos é o mais indicado para identificar se as reservas de caixa e a
alavancagem financeira sdao fontes de financiamento substitutas nas empresas
financeiramente irrestritas (H1) e fontes de financiamento complementares nas empresas
financeiramente restritas (H2). Contudo, tendo em vista que o modelo de efeitos fixos omite
as estimativas dos coeficientes e efeitos marginais das varidveis que sdo invariantes ao longo
do tempo e que o painel é desbalanceado, adota-se o modelo POLS na analise dos dados.

Nos dois modelos empiricos, um para as observacdes irrestritas e outro para as
observacgdes restritas, os residuos ndo seguem distribuicdo normal. Porém, a auséncia de
normalidade ndo é de fato um problema, pois os modelos empiricos contém 1.553 (H1) e 1.482
(H2) observacGes e, segundo Brooks (2014), a violacdo deste pressuposto é virtualmente
irrelevante nos estudos que investigam grandes quantidades de observacGes e frequente nos
modelos econdmicos e de finangas. Como, em ambos os casos, os resultados rejeitam a
hipdtese nula de variancia constante, os modelos sdo estimados com erros-padrdo robustos
para minimizar os problemas de heterocedasticidade. Ademais, constata-se que ndo ha
multicolinearidade entre as varidveis explicativas, visto que todos os VIFs sdo iguais ou
menores que 2,13 e que as correlagdes significativas sdo inferiores a 0,60 (Hair Jr. et al., 2009),
conforme denota a Tabela 4.

Tabela 4
Matriz de correlagdo de Pearson
rc alav qtobin tam cgl gov fcx div descap
rc 1,0000
alav 0,1105* 1,0000
qtobin  0,1532* 0,1007* 1,0000
tam 0,0766* 0,2999* 0,1997* 1,0000
cgl -0,2379*  -0,2253*  0,0783* -0,1710* 1,0000
gov 0,0999* 0,2593* 0,3150*  0,2570* 0,0187 1,0000
fex 0,0778* 0,0583* 0,0927*  0,5942* -0,2078* -0,0150  1,0000
div 0,1182*  -0,0435* 0,2220* 0,2067* 0,0414* -0,0544* 0,2413* 1,0000
descap  0,0027 0,3980* -0,0352* 0,0552* -0,2372* 0,0382* 0,0273* -0,1015* 11,0000

Nota: * significancia estatistica de 0,05.

Os resultados das regressdes sao demonstrados na Tabela 5.
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Tabela 5
Resultados das regressdes
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Variavel Dependente: Retengdo de Caixa

Variaveis Independente de Interesse e de Controle Hi (Irrestritas) H: (Restritas)
Alavancagem financeira (alav) 0,023%* 0,049%*%
& (2,62) (5,12)
. . 0,005* 0,014***
Q de Tobin (qtobin) (1,69) (5.45)
Tamanho (tam) -0,019** -0,009***
(-3,50) (-2,64)

. T -0,096*** -0,170***
Capital de giro liquido (cgl) (:9,19) (114,41)
Nivel de governanca (gov) 0,017** 0,017***

& tais (3,33) (5,20)
. 6,21e-08*** -4,89e-09*
Fluxo de caixa (fcx) (2,65) (-1,90)
. . 0,023*** 0,009%**
Pagamento de dividendos (div) (5.89) (2.74)
. -0,038 -0,498%**
Despesa de capital (despcap) (:0.19) (:3,21)
Constante (_cons) 0,335% 0,212%*
- (4,08) (3,48)
R? ajustado = 0,1006 R? ajustado = 0,1891
Observacses 1.553 1.482

Nota: ***/**/* correspondem a uma significancia estatistica de 0,01/0,05/0,10, respectivamente. Valores da
estatistica t entre paréntese.

Sobre a hipdtese 1 (H1), a relagdo obtida entre as varidveis retencao de caixa (varidvel
dependente) e alavancagem financeira (independente de interesse) é positiva e
estatisticamente significativa ao nivel de 1%. Posto isto, rejeita-se Hi, uma vez que as
evidéncias indicam que as reservas de caixa e a alavancagem financeira estdao associadas como
fontes de financiamento complementares nas empresas financeiramente irrestritas, ou seja,
gue, no contexto sem restri¢cao financeira, empresas mais alavancadas apresentam maiores
reservas de caixa.

Nas variaveis de controle g de Tobin, nivel de governanca, fluxo de caixa e pagamento
de dividendos os coeficientes também se mostram positivos e estatisticamente significativos
ao nivel de 1% ou 10%. J& o tamanho e capital de giro liquido apresentam significancia
estatistica de 1% e coeficientes negativos conforme o esperado. Ademais, nota-se pela analise
da Tabela 5 que a variavel de controle despesa de capital ndo tem significancia estatistica e
gue as varidveis explicativas estatisticamente significativas do modelo com as 1.553
observacdes trimestrais das empresas irrestritas explicam a retencdo de caixa em 10%. Esse
percentual é relativamente baixo, talvez porque a maioria das transacoes realizadas em uma
empresa tem relagdo com o caixa.

Os achados ainda mostram que a hipdtese 2 (H;) ndo é rejeitada, ja que a relagdo
encontrada entre as varidveis retencdo de caixa e alavancagem financeira é positiva e
estatisticamente significativa ao nivel de 1%. Logo, pode-se afirmar que, em média, as
empresas financeiramente restritas utilizam as reservas de caixa e a alavancagem financeira
como recursos complementares. Sobre essa complementaridade dos recursos, de acordo com
Fazzari et al. (1988), a realizacdo de determinado investimento depende, por exemplo, do
acesso que a empresa tem ao mercado de crédito, por isso o capital externo ndo substitui
perfeitamente os fundos internos nas empresas restritas.
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Nas varidveis de controle g de Tobin, nivel de governanca e pagamento de dividendos
os coeficientes também se mostram positivos e estatisticamente significativos ao nivel de 1%.
Ao passo que os coeficientes do tamanho, capital de giro liquido, fluxo de caixa e despesa de
capital sdo negativos com significancia estatistica de 1% ou 10%. Ao comparar os sinais
esperados com os obtidos na Tabela 5 para a H;, observa-se que o fluxo de caixa e o
pagamento de dividendos apresentam sinais contrarios. Existem possiveis explicacbes que
justificam esses resultados. Sobre o fluxo de caixa, supde-se que a empresa que possui maior
fluxo de caixa consegue aproveitar mais oportunidades de investimento, por isso as
disponibilidades tendem a ser menores. Para o pagamento de dividendos, destaca-se que as
empresas podem distribuir o excesso de caixa por meio de recompras ao invés dividendos.
Além disso, nota-se que as varidveis explicativas estatisticamente significativas do modelo
com as 1.482 observacdes trimestrais das empresas irrestritas explicam a retencdo de caixa
em aproximadamente 19%.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo objetiva verificar a utilizacdo das reservas de caixa e da alavancagem
financeira, de forma complementar ou substituta, pelas empresas classificadas em
financeiramente restritas e irrestritas da B3. As descobertas empiricas para o periodo de 2010
a 2020 apontam que, apesar de as empresas irrestritas e restritas apresentarem indices
proximos de retengao de caixa e de o valor maximo de retengdao de caixa pertencer a uma
empresa classificada como irrestrita (0,63), a média de retencdo de caixa nas empresas
irrestritas é inferior em comparagdao com as empresas restritas.

Além disso, as evidéncias indicam que, assim como nas irrestritas, nas empresas
brasileiras financeiramente restritas as reservas de caixa e a alavancagem financeira sado
fontes de financiamento complementares. Este resultado reforca os achados de Almeida e
Campello (2010) de que nas empresas restritas os fundos internos e externos sao
considerados como complementares devido a interdependéncia das decisdes de investimento
e financiamento.

Adicionalmente, os trabalhos de Ferreira e Vilela (2004) e Koshio (2005) explicam que
as empresas com maior alavancagem optam por manter maiores quantidades de ativos
liquidos para reduzir o risco de faléncia oriundo do peso que os custos dos planos de
amortizagao representam para a gestao do caixa. Isso significa que as empresas buscam uma
combinacdo 6tima dos recursos préprios e de terceiros, ou seja, um nivel 6timo de caixa,
representado pela igualdade entre os custos e os beneficios marginais de se manter caixa, e
um ponto 6timo de endividamento, por meio do equilibrio entre os beneficios fiscais da divida
e os custos esperados de faléncia, conforme define a Teoria Trade-Off.

Segundo Forti et al. (2011), no inicio da década de 1990, as empresas que acumulavam
caixa eram vistas com desconfianca, ja que o alto volume das disponibilidades gera custos pela
inatividade dos recursos, reduz a rentabilidade e pode resultar em conflitos de agéncia. No
entanto, devido a presenca de friccdes financeiras no mercado e ao aumento da restricdo de
crédito, pesquisas mostram que a retengao de caixa tem suas vantagens, principalmente para
as empresas que possuem acesso limitado aos mercados de capitais e, consequentemente,
estdo sujeitas a maiores custos de financiamento externo.

De acordo com lturralde et al. (2009), as empresas que retém participacdes em caixa
evitam custos de transacdo oriundos da captacdo de recursos externos e ndo sao forcadas a
vender/trocar ativos para liquidar obrigacGes. Além disso, esses autores relatam que as
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disponibilidades podem ser utilizadas a qualquer momento para financiar atividades e/ou
investimentos rentdveis se os recursos externos estdo muito onerosos ou indisponiveis. Outra
vantagem destacada por Froot et al. (1993) é que empresas com altas reservas de caixa podem
restringir a entrada de concorrentes no mercado e desestimular a competicao.

A contribuicdo tedrica desta pesquisa é a construcao de uma perspectiva diferente das
teorias Trade-Off e Pecking Order, no sentido de que a primeira trata os recursos como
complementares e a segunda como substitutos, e a empirica é a escolha do método utilizado
para segregar as empresas em financeiramente restritas e irrestritas. Percebe-se na literatura
sobre restricdes financeiras que diferentes varidveis podem ser usadas para segregar as
empresas em financeiramente restritas e irrestritas sem um modelo padrao definido. Como
limitacdo, os resultados ndo podem ser generalizados porque a amostra é nao probabilistica.
Para futuras pesquisas, sugere-se analisar o perfil das empresas restritas e irrestritas,
identificar o comportamento da retencdo de caixa por setor e verificar a relacdo do caixa das
empresas restritas e irrestritas com o valor de mercado.
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