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RESUMO

O presente estudo investigou se as companhiaseinaside capital aberto entre 1995
e 2005 coordenam as politicas de caixa e divida efgitos dehedgingem condicdes de
restricdo financeira. E como a assimetria de dsette controle e propriedade age sobre a
substituicdo entre caixa e divida entre os esta@osestricdo financeira e necessidade de
hedging Os resultados indicam a inexisténcia de um compen de hedging usando
simultaneamente as politicas de caixa e dividae@ba-se que: a propensao a gerar caixa é
maior quando menor a diferenca entre direitos deérale e propriedade; a sensibilidade
positiva da divida ao fluxo de caixa ocorre somewtestado de alta necessidadéneléging
e esta fortemente associado a ocorréncia de alizectvacido de propriedade e de restricao
financeira; as companhias com baixa necessidatledgnge baixa assimetria entre direitos
de controle e propriedade apresentam sensibiliddde caixa ao fluxo de caixa
independentemente do estado de restricao finan€sraesultados sdo insensiveipeasxies
alternativas e a exclusao de companhias de indséisgguladas.

Palavras-chave: Restricdo Financeira. Politica @&aC Politica de Divida. Hedging.
Estrutura de Controle. Estrutura de Propriedade.



ABSTRACT

This study investigated If Brazilian firms betwe®®95 and 2005 coordinate policies
of cash and debt for the purpose of hedging in timmdof financial constraint. And as the
asymmetry of rights of control and ownership acsahstitution effect between cash and debt
in condition of financial constraint and hedgingdeThe results indicate the inexistence of a
hedging component using both cash and debt paliitiass noted that: the incentive to save
cash is greater when less difference between rightontrol and ownership (wedge); the
group of companies with low wedge is the group wite highest average concentration of
control; that the positive cash flow sensitivity ddgbt only in the state of high hedging need
and is strongly associated with the occurrence igh lkconcentration of ownership and
financial constraint; companies with low hedgingdend high concentration of ownership
present cash flow sensitivity of cash regardlesthefstate of financial constraint. The results
are unaware of the proxies alternatives and exartusi firms in industries public utility.

Keywords: Financial Constraint. Cash Policy. Polidgbt. Hedging Policy. Structure of
Control. Ownership Of Structure.
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1 INTRODUCAO

1.1CONTEXTUALIZACAO

O presente estudo promove o teste das implicagpfieas do trabalho de ACW
(2004) e ACC (2007). Nao alheio ao ambiente ingtitoal, testa-se a hipotese de que a
indiferenca entre caixa e divida em companhias sestricdo financeira pode estar
condicionada pelo grau de assimetria entre direiéosontrole e propriedade. Utiliza-se uma
amostra de companhias brasileiras listadas na Pavestre 1995 e 2005 separadas por
subamostras para capturar os diferentes comportasngue 0s modelos tedricos preconizam
quanto aos diferentes estados de restricdo financeecessidade deedginge grau de
assimetria entre direitos de controle e propriedade

As proposi¢des de Modigliani e Miller (1958), dasate M&M (1958), sugerem que
o valor da companhia independe da forma como é@dinda e de suas atividadeshaelging
Pois, 0 teorema da separacéo € valido, ou sejanem@mbiente sem friccdes as companhias
podem financiar totalmente suas oportunidades desiimento geradoras de valor, sem
depender das decisfes de financiamento. Da mesma,fa atividade dbeedgingrealizada
pela companhia é irrelevante, dada a possibiliddds investidores poderem ajustar
individualmente sua exposicao ao risco.

Trabalhos teoricos questionaram a validade destagogicfes na presenca de
friccbes de mercado, tais como informacédo assio@t(MYERS; MAJLUF, 1984) e
problemas de agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976). &£$tacoes podem gerar desde um
aumento dos custos dos fundos externos relativaenaad fundos gerados internamente, até
um racionamento de crédito (STIGLIZ; WEISS, 1984gstas condi¢cdes, as companhias
caracterizam-se como em restri¢cdo financeira aanem decisdes de investimento subdtimas
pela insuficiéncia de fontes internas e externas fidanciamento, implicando em
subinvestimento e na consequente reducao do valoordpanhia.

As pesquisas empiricas em restricdo financeira fi@tado principalmente em
questdes envolvendo testes de propostas metodasogiara identificagdo do estado de
restricao financeira (FAZZARI; HUBBARD; PETERSEN, 988, 2000; KAPLAN;
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ZINGALES, 1997, 2000; ALMEIDA; CAMPELLO, 2001); esaelagbes do diferencial de
custos entre fontes internas e externas de finaecit, e seus efeitos sobre os investimentos
fixos (HUBBARD, 1998).

Com o trabalho de Almeida, Campello e Weisbach 420@oravante ACW (2004),
nao somente se desenvolveu uma nova abordagenideatdicacdo de companhias com
restricdo financeira, mas também possibilitou aanpb relacionamento entre restricao
financeira, politicas financeiras e investimentmcansiderar os aspectos da politica de caixa
das companhias. Isso decorre da suposicdo de qummaganhias face uma fonte de
financiamento custosa, alteram suas politicas ¢eiaas correntes para facilitar a realizacédo
de investimentos futuros mais valiosos.

A questéo critica envolvendo a restricdo financéira risco de subinvestimento.
Neste contexto, contrariando M&M, Froot, ScharfseiStein (1993), doravante FSS (1993),
apontam que dwedgingpode aumentar o valor ao contribuir para que a emimp tenha
fundos internos disponiveis suficientes para firnsuas oportunidades de investimento.
Para estes autores, isso ocorre devido a capactitabdedgingde reduzir as perturbacdes
entre as decisfes de investimento e de financiameentsadas pela variabilidade nos fluxos
de caixa.

Os trabalhos de ACW (2004), Faulkender e Wang (p@0Baulkender e Petersen
(2006) sdo uma resposta as criticas aos estudoesémtura de capital em focarem
tradicionalmente nos determinantes do nivel deaaleagem. Acharya, Almeida e Campello
(2007), ao sugerir que o achados de ACW (2004) esiream-se em companhias com alta
necessidade deedging permitiu compreender as diferentes funcdes daasada capacidade
de endividamento sobre o investimento quando apanias estéo sujeitas a diferentes grau
de incerteza quanto o seu fluxo de caixa. A lutraiealho tedrico de FSS (1993), mostram a
possibilidade de utilizar a coordenacéo entre ipaltde caixa e divida como uma estratégia
de hedging,para reduzir o risco de subinvestimento. As imghies empiricas do modelo de
AAC (2007) permitem identificar quando o caixa @adivida negativa; e indicar as situacfes
sob as quais as politicas de caixa e divida po@emssadas como um instrumento efetivo de
hedging Contribuindo para os debates sobre a plena tutbstlade entre caixa e divida
(KIM; MAUER; SHERMAN, 1998; OPLERet al, 1999); ecash holdinge derivativos
(MIAN, 1996; JUDGE, 2006).
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1.2PROBLEMA DE PESQUISA

Para AAC (2007), as companhias com restricdo fieiaac face ao risco de
subinvestimento, tendem a otimizacdo intertempdealsuas politicas caixa e divida para
permitir a transferéncia de capacidade de finanemondos estados de natureza de alto fluxo
de caixa para os de baixo fluxo de caixa, o qust@éahumhedgirg parcial e 6timo contra o
risco de subinvestimento.

A teoria de AAC (2007) contribui para compreendsrraelacdes existentes entre
caixa, divida énedging o que foi sugerido por Oplet al (1999):

Because the determinants of cash are so closedyetto the determinants of debt
in our analysis, it is important in future work figure out, both theoretically and
empirically, to what extent cash holdings and daet two faces of the same coin”
(p. 44), e “(...) an optimal theory of liquid assetidings has to address the issue of
why it is more efficient for the firm to hold anditibnal dollar of liquid assets
instead of decreasing leverage by some amountooeasing hedging (p. 7).

AAC (2007) sugerem que as companhias sem restfiganceira sédo indiferentes
entre caixa e divida negativa, assim como suas@eide investimento sdo independentes da
capacidade de financiamento futura. Diferentemeéasecompanhias com restricao financeira,
onde a relagdo entre caixa e divida é determinal#agua necessidade khedging Sendo a
necessidade ddedging determinada pela correlacdo entre os fluxos deaca& as
oportunidades futuras de investimento. Espera-seoqcaixa e divida das companhias com
restricdo financeiracom alta necessidade Hedging,apresentem uma sensibilidade positiva
ao fluxo de caixa. Enquanto as com baixa necessiddglhedging apresentem uma
sensibilidade negativa da divida ao fluxo de cai@aum comportamento similar as
companhias sem restricdo financeira na politicacdxa. Supondo a invariancia da
alavancagem liquida das com restricao financeira

A teoria de AAC (2007) esta cercada de controvénsdaricas e empiricas. O debate
entre os beneficios e custos da liquidez na prasga@ssimetria informacional e problemas
de agéncia (MYERS; MAJLUF, 1984; JENSEN; MECKLIN®)76; JENSEN, 1986) nao
esta resolvido nas pesquisascdsh holdinge endividamento, além dos resultados ndo serem
coerentes entre si (OPLER et al., 1999; SHYAM-SUIRDE MYERS, 1999; FERREIRA E
VILELA, 2004).
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Tao importante quanto a discusséo entre os modkltis tradeoffe pecking orderé
a arena onde estas discussfes ocorrem. As pesqrisascountrysobre politica de caixa
(DITTMAR; MAHRT-SMITH; SERVAES, 2003; PINKOWITZ; SULZ; E WILLIAMSON,
2006) e divida (RAJAN; ZINGALES, 1995) encontransuiados diferentes para paises
diferentes. Uma das diferencas mais desenvolvidaguanto ao grau de protecdo a
investidores e credores (LA PORT& al, 2000); onde o grau de protecdo € determinado
pelos direitos legais e @enforcementEstas caracteristicas institucionais moldam a &g
do sistema financeiro e das companhias, pois aepaiom fraca protecdo a investidores e
credores tendem a ter mercado de capitais meneswggidos, e as companhias, estruturas
de propriedade mais concentradas como substitptotacao legal (LA PORTAt al, 1998;

LA PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER, 1999).

De fato, com mercado de capitais menos desenvobidetruturas de propriedade
concentradas tendem a elevar os custos de transad@i@apital, e limitar o acesso a fontes
externas de financiamento e, portanto, intensifiegrincentivos a estocar liquidez. Ha
evidénciascross-countrysugerindo que em ambiente de baixa protecdo aestidores as
companhias: retém relativamente mais caixa (DITTMARAHRT-SMITH; SERVAES,
2003); retém mais caixa quando h& mais discrepaeciee os direitos de controle e
propriedade (KALCHEVA; LINS, 2007; LINS, 2003); téseu caixa como sendo menos
valioso para acionistas minoritarios (PINKOWITZ; \#1Z; WILLIAMSON, 2006). O
mesmo pode ser dito dos incentivos patedgingpor cash holdingenquanto a estrutura de
propriedade concentrada pode evitar a disciplinendecado (JENSEN, 1986), também cria
incentivos, por aversao ao risco, para reter naxad TUFANO, 1996).

Portanto, ha evidéncias sugerindo diferencas retesaentre paises com baixa
protecdo aos investidores e os demais. Estas miifssepodem alterar as estruturas de
financiamento, o grau de restricao financeira, eosntivos para priorizar liquidez, inclusive
liquidez comohedging em detrimento da priorizacdo da liquidacdo de divighum, Schéfer
e Talavera (2009) e Khurana, Martin e Pereira (2@06 estudosross-countryconstataram
que a facilidade de acesso a fundos externos egaitmde da propensdo das companhias a
reter caixa depende em parte do grau de desenwitine da arquitetura financeira de cada

pais. Ao considerar que a verificacdo empiricaetsia de AAC (2007), e a maioria das

! Bates, Kahle e Stulz (2008) explicam o crescimaitonivel de caixa nas companhias de sua amostra
considerando o motivo precaucdo. Isso porque mesmno 0 crescimento do mercado de derivativos, as
evidéncias sugerem que as companhias estdo facgt@s miscos que ndo podem hedge ou séo relutantes
hedge com derivativo. Almeida, Campello e Wisba2B0Q) e Petersen e Thiagarajan (2000) sugerem que o
hedgingoperacional pode ser mais importante onde o merdadierivativos € pouco desenvolvido.
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pesquisas que a sustentam, foram realizadas em noibrerde com alta protecdo aos

investidores de arquitetura financeira desenvo)védgue o Brasil é considerado um pais com
fraca protecdo aos investidores (LA POR@&tAal, 2000) e com mercado de capitais menos
desenvolvido; torna-se razoavel questionar se agpaohias brasileiras apresentariam o
comportamento predito pela teoria de AAC (2007)seja, coordenar as politicas de caixa e
divida para efeitos deedgingem condic¢des de restricdo financeira. Da mesnmgotorna-

se importante investigar como a assimetria detdgale controle e propriedade, tendo em
vista as evidéncias citadas, pode alterar a sutigiitade entre caixa e divida entre os

diferentes estados de restricao financeira e neleeesdenedging

1.30BJETIVOS

1.3.1 Objetivo Geral

Investigar as inter-relagbes entre a necessidadediing,assimetria entre direitos
de controle e propriedade e as politicas de catk@ida das companhias brasileiras de capital

aberto em condicGes de restricao financeira.

1.3.2 Objetivos Especificos

G2 ) T PPUPPPPPPRTRRN C
lassificar as companhias quanto ao estado deg@stiinanceira e de necessidade de
hedging

(D) s E

xaminar a sensibilidade entre a variacdo do emain&hto e o fluxo de caixa quanto

a situacao de restri¢cao financeira e necessidatiedigng

xaminar a sensibilidade entre a variacdo na estocate liquidez e o fluxo de caixa

guanto a situagdo de restricdo financeira e netassiddedging
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xaminar os efeitos da assimetria entre direitocal@role e propriedade sobre a

sensibilidade do caixa e da divida ao fluxo deaaix

1.4DELIMITACAO DO TEMA

hY

O presente estudo estd associado a linha de pasdtisncas Corporativas e
Controle de Gestao; ao grupo de pesquisa: Estrkineamceira e Governanca Corporativa; e
ao Projeto de Pesquisa: Estrutura de Capital eri@stFinanceira: A Interacdo entre as

Politicas de Caixa e de Divida.

1.5RELEVANCIA DO ESTUDO

Os estudos no Brasil sobre politicas de caixarigést financeira enedgingsao
incipientes. Este estudo procurou reconhecer @awm condicional da restricdo financeira,
necessidade deedginge assimetria de direitos de controle e propriedadee a interacéo
entre politicas financeiras e as decisfes de imvesto.

A realizagcdo da pesquisa torna-se oportuna ao uescer estudo semelhante no
Brasil e ao propor a extensdo do modelo de AAC{2eth uma amostra diferente da qual foi
originalmente testado, neste caso, em um ambiesteitd em termos de informacdes
assimétricas, desenvolvimento financeiro, conceatrale propriedade e com longo historico
de instabilidade econ6mica e institucional. Issmérente com 0s resultados da pesquisa de
Pinkowitz (2003) que procurou captar o valor d@mefio de caixa em diferentes paises, e
constatou que as decisdes dos investidores quaptecdicacdo do caixa esta associada a
fatores locais. Além disso, Koshio e Cia (2004)oei@m diferencas entre as politicas de
caixa entre Brasil e EUA, e Leal (2008) entre oidddmento de paises emergentes e
desenvolvidos. Adicionalmente, Bekaert e HarveyO®Oindicam a necessidade de
desenvolver pesquisa em mercados emergentes, asdakesafios que estes mercados

apresentam para os modelos tedricos existentes,daéxigir novos modelos.
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A pesquisa justifica-se também em razdo da paatjéip do governo brasileiro,
através de suas instituicdes (Banco Nacional deeri¥edvimento Econbémico e Social -
BNDES, Banco do Brasil S.A., Caixa Econdmica Feddetantre outros) como principais
agentes do financiamento do investimento. Esseastegelisponibilizam linhas de crédito a
custos inferiores aos de mercado. Esse fator pogadctar nas politicas de caixa e de dividas
das companhias, podendo determinar assim, ressltddlerentes dos obtidos por AAC
(2007).

A pesquisa também €& oportuna, dada as poucas pasgeobrénedging porque
antes dos trabalhos de AAC (2007), principalmendgegstudos eram focados em derivativos,
e 0s pesquisadores tinham problemas de dispomitididle dados sobre este tipahedging
Portanto, AAC (2007) abriram uma janela de opodade para as pesquisas lealging nao
somente por sugerir uma nova abordagem, mas tanpoénser viavel sua investigacao
empirica.

As questdes de classificacdo de companhias entreesem restricdo financeira tem
sido foco de inimeros estudos e como sugerido piangrelli (1996) a heterogeneidade de
abordagens pode ser a causa, em parte, das digiagiéos resultados dos estudos empiricos.
Quanto a classificagdo de necessidadehddging AAC (2007) foram os primeiros a
classificar sugerindo algumgsroxies mas estes autores reconhecem a necessidade de
avancos. Portanto, torna-se oportuno realizar nswmides que contribuam para 0
estabelecimento deoxiesmais robustas.

A pesquisa poderad também contribuir indiretamerte golucionar uma questao
considerada por Damodaran (2005) nao resolvidavalmation como tratar o caixa em
avaliagcdes de companhias.

A pesquisa torna-se relevante ao estudar a rastfiganceira, reconhecida (CNI,
2003) como uma questéo condicionadora da viabéizag projetos de investimentos, e dessa
forma, também do crescimento econbmico de um p2dsforme Almeida, Campello e
Weisbach (2009) o estudo da restricao financeioaso@nente permite compreender os efeitos
quantitativos que ela exerce sobre a economia meas$, também seus efeitos qualitativos
(payback risco, retorno e intensidade de ativos intangideis investimentos). Estudos desta
natureza permitem compreender melhor como os ashmaidores agem e antecipam as
friccOes financeiras e como este comportamento ptetar a economia real. Assim como, se
0s incentivos dos administradores alteram-se dela@mm a assimetria entre seus direitos de

controle e de propriedade.
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1.6 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Apresentam-se no Capitulo 1, a contextualizacdotemoa, a apresentacdo do
problema de pesquisa, objetivos da dissertacastiégativa para sua realizagao.

No Capitulo 2, expbe-se a base teorica e evidérmagiricas sobre restricdo
financeira, demanda por liquidez e pedging

No Capitulo 3, apresenta a metodologia empregadestumlo com os critérios de
classificagdo das companhias quanto ao estado sfiecdie financeira e necessidade de
hedging as hipoteses, as variaveis operacionais e ogdgirnentos econométricos.

O Capitulo 4 da dissertacao relata as analisesesokados obtidos. E no capitulo 5

sao apresentadas principais conclusdes.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo apresenta-se o referencial tedncpresente estudo, o qual divide-se
em: assimetria informacional, decisbes de investimes financiamento; demanda por

liquidez; demanda pdredging e, economia brasileira.

2.1 ASSIMETRIA INFORMACIONAL, DECISOES DE INVESTIMETO E
FINANCIAMENTO

O trabalho de Modigliani e Miller (1958) refletdenrema da separacéo de Fisher ao
sugerir que em mercado perfeitos o valor da companéio € afetado pela estrutura de
capital, mas somente pelas expectativas de lucubsros, tornando a decisdo de
financiamento independente das decisGes de fimapa®. Em décadas recentes surgiram
trabalhos que relaxaram algumas das pressuposigbdsodigliani e Miller (1958) com a
nocéo de imperfeicbes de mercado, tais como olh@lae Akerlof (1970) sobre assimetria
de informacao, notadamente a selecédo adversaist@neia ddemon’s premiunmo mercado
de capitais, assim como o trabalho de Jensen NtegKil976) sobre conflitos de interesses
entre administradores, acionistas e credoresra@gacoes sobre @ebt default premium.

Em decorréncia destes problemas de assimetriamafdonal e de agéncia, pode ser
aplicado pelo mercado um prémio sobre as fontewread de financiamento implicando em
fontes de recursos mais custosas do que as foméesds, sugerindo a ndo equivaléncia entre
fontes internas e externas. A existéncia destecdo, principalmente a assimetria
informacional, levou uma parte da literatura a nsgderar as politicas financeiras como
relevantes para a determinacao das politicas @stimento.

Para Bedczuk (2003) no mercado de crédito a irgzeitdrinseca que envolve um
projeto de investimento condiciona a capacidadepagamento de todo devedor. Este
problema pode ser solucionado ao se ajustar adejaros a probabilidade de pagamento.
Outra questéo reside na fragilidade das relacOesatoais entre credor e devedor. Existe
informacé&o assimétrica em um contrato quando odigveonta com informacéo que o credor

ignora. Assim, um problema de informacgéo assimgéwimorre quando o devedor explora sua
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vantagem informativa para extrair beneficios aawkt credor, implicando em conflito de
interesse dado impacto sobre o retorno do creda Bue iSSO ocorra SA0 necessarios 0s
seguintes fatores: (1) o devedor deve violar o ratmtocultando informacédo sobre as
caracteristicas e/ou retornos efetivos do proj@foo credor ndo conta com a informacao nem
o0 controle suficientes sobre o devedor para ewataexpropriagdo; (3) existe risco de
reembolso da divida e responsabilidade limitada patevedor. Ou seja, embora ocorra (1) e
(2) se o reembolso da divida € garantido entaéanracéo assimeétrica é irrelevante.

Conforme Bedczuk (2003), a ocorréncia de assimetitamacional pode surgir por
selecdo adversa (informacdo oculta), risco moralsgo de monitoramento (acdo oculta).
Assume-se que a selecao adversa e o custo de momtato ocorrem quando o devedor nao
revela a verdadeira natureza dos projetos, enquisctomoral esta associado a possibilidade
do devedor, mesmo relevando a verdadeira natuez@rojetos, direcione 0s recursos para
projetos mais benéficos a si. A sele¢do adversaequando ndo € possivel distinguir entre
projetos com diferentes niveis de rigooante Em contratos com o mesmo valor esperado, o0
credor tende a preferir o mais seguro enquantovedde prefere o mais arriscado. Neste
cenario o devedor teria incentivos para ocultasrmicdes acerca da verdadeira natureza dos
projetos, explorando sua vantagem informacional.

O mesmo autor considera que na auséncia de seddg@csa a taxa de juros dos
empréstimos arriscados € mais elevada do que doestimos com maior probabilidade de
reembolso e o credor obtém o rendimento requemdoianto que o devedor se apropria do
valor esperado restante. Na presenca de selecémsadvtaxa de juros € igual para ambos 0s
projetos, o fluxo de caixa do credor é maior naggbos menos arriscados do que nos mais
arriscados e o devedor pode conseguir um benefécio projetos mais arriscados do que os
devedores com projetos menos arriscados. Assioleghcia dos potenciais devedores com
projetos menos arriscados ao aumento das taxasake gleva-se com o aumento do valor
esperado do projeto e reduzir com a probabilidadeembolso.

Para Bedczuk (2003), o mercado pode institui meoaws de protecdo dos credores
contra as consequéncias da informacéo assimériceedor pode voluntariamente racionar o
crédito. Enquanto o devedor pode gerar sinais @didgule de seus projetos por meio de
garantias, utilizagdo de autofinanciamento, aceiee clausulas contratuais protetoras
(covenants dos direitos dos credores, ou ainda emitir ac8esno alternativa de
financiamento

Para Myers e Majluf (1984), Myers (1984) e Greenlwdtigliz e Weiss (1984), o

financiamento por meio de langcamento de ac¢des modeproblemas decorrentes da selecao
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adversa pelo fato do mercado interpretar as enas#dacdes como um sinal de que as acoes
estdo supervalorizadas o que pode implicar na egig&im desagio no preco das acdes. O
argumento surge do pressuposto de que os admilustsaagem em beneficio dos acionistas
atuais e, portanto, procurariam novas emissdes giesasomente quando tivessem
informacdes privadas da superavaliagdo do mercado.

Neste contexto, dado os poucos incentivos para iasém de acdes uma opgao
natural de financiamento das oportunidades de iimvesto € o financiamento por divida.
Entretanto, os problemas de selecdo adversa e m&cal agem no mercado de crédito
também. O argumento de Myers e Majluf (1984) agbsano financiamento por divida
sugere que os administradores s&o propensos aodamiento quando possuem informacao
privadas sobre a provavel ocorréncia didault. Ou ainda os administradores podem ter
incentivos crescentes a assumir riscos a medidaoquisco dedefault eleva-se com o
endividamento. Como sugerido por Stiglitz e Welk33() a possibilidade de ocorréncia de
problemas desta natureza incentiva aos credoaesanar o crédito ou exigir uma sinalizacéo
positiva pelo devedor, o que pode no primeiro mdmetevar o custos dos fundos e no
segundo momento fazer as companhias sofrerem tiigdesde crédito pelo racionamento do
credor ou pela incapacidade de sinalizar positivaeygor exemplo, através de garantias.

Deste raciocinio, Myers e Majluf (1984) propuserarhipétese da hierarquia das
fontes de financiamento de acordo com o seu clistado em vista 0 expostmteriormente,
haveria uma preferéncia das companhias por fundesibs para financiar o investimento.
Na insuficiéncia, as companhias recorreriam a farekdernos mais custosos, primeiramente
ao financiamento por divida e por ultimo o finanoénto por acdes.

Estudiosos propuseram-se a incorporar as impee®ici® mercado financeiro na
determinacao do nivel 6timo de investimén® por consequiéncia na maximizacdo do valor
das companhias. Fazzari, Hubbard e Petersen (t888jbuem destacadamente ao tema ao
aplicar a equacdo neoclassica do investimentod@stam a introducdo das variaveis
financeiras. Primeiramente ao dividirpriori os grupos de acordo com critério econdémico,
foi assumido que as companhias estdo expostasrartdiés graus de imperfeicdo do mercado
financeiro. Esperava-se uma sensibilidade muiterelifte entre as variaveis financeiras e o
investimento entre grupos de companhias. Provarasiesdncia das variaveis de liquidez
para determinadas companhias, notadamente parlsque se esperava serem suscetiveis

ao racionamento de crédito devido a assimetrianmdoional, ou seja, aquelas com baixa

2 Parareviewsobre as teorias de investimento ver Casagrafdeezetti (2004)
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distribuicdo de dividendos. A proposicao central de que a sensibilidade do investimento
as variaveis de liquidez interna da companhia fdeko de caixa cresceria com o0 aumento da
exposicao das companhias as restricdes financeli@sdo em vista as criticas e dificuldades
metodoldgicas relacionadas ao método de Fazzabhaid e Petersen (1988), principalmente
os relacionados a classificagdo a priori, a vabdald Q de Tobin como proxy para

oportunidade de investimento, assim como a endddphe entre fluxo de caixa e Q de

Tobin. O trabalho de AAC (2004) em contraposicaa@d-azzari, Hubbard e Petersen (1988)

corrigiram parte das deficiéncias metodolégicaataelas na literatuta

2.2 DEMANDA POR LIQUIDEZ

2.2.1 Determinantes do Cash Holding: Modelos Statidrade-off, Free Cash Flow e
Pecking Order

Segundo Opleet al (1999), os estudos ewash holdingpartiram dos trabalhos
classicos de Miller e Orr (1966), baseados em rostivansacionais, para as implicacdes
resultantes da insuficiéncia e excesso de liquidelare as decisbes de investimento,
enfatizados pelos trabalhos tedricos como os dsedea Meckling (1976), Myers (1977),
Myers e Majluf (1984) e Jensen (1986) como tambémntrabalhos empiricos construidos a
partir de ACW (2004).

No modelotrade-off a administracdo que maximiza a riqueza dos acionfstaso
saldo de caixa da companhia a um nivel tal quenefi@o do saldo de caixa se iguale ao
custo marginal desse caixa. Ou seja, se é custwampcompanhia ter liquidez insuficiente, a
companhia iguala o custo marginal de estoque dédkg ao beneficio marginal de estocar
estes ativos liquidos. A liquidez marginal reduprababilidade de haver falta de ativos
liquidos e, portanto, reduz os custos associadosudiciéncia de caixa, sob a suposicéo

razoavel de que o beneficio marginal reduz comneeato do estoque de liquidez.

% para umoverviewdas discussdes metodoldgicas da sensibilidadenistimento ao fluxo de caixa ver
Hubbard (1998), Fazzari, Hubbard e Petersen (28600plan e Zingales (1997, 2000). Para uma com@arag
entre Sensibilidade do Caixa ao Fluxo de Caixa eo8ensibilidade do Investimento ao Fluxo de Caisia v
D’Espallier, Vandemaele e Peeter (2008).
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Para Opleret al (1999), os custos associadoscash holdingsédo: baixa taxa de
retorno desses ativos por causa do prémio de égquedas desvantagens fiscais. E entre os
beneficios esta: a economia de custos de trangag@olevantar fundos e néo ter ativos
liquidos para cumprir pagamentos; e uso dos atigogdos para financiar suas atividades e
investimentos, se outras fontes de financiamento esdiverem disponiveis ou estiverem
excessivamente custosas. Seguindo a classificag@oeKiana descreve o primeiro beneficio
da reserva de caixa como o motivo de transacasegundo como um motivo de precaucao.

Para Opleret al (1999), na existéncia de custos de transacaomh&usto para
estocar ativos liquidos. Esse prémio pela liquidefiete o custo de oportunidade destes
ativos. Espera-se que 0 custo seja menor quantosygrbstituto para caixa seja o ativo.
Portanto, quanto maior forem as taxas de jurosrddgimentos financeiros, maior tendem a
ser o custo de oportunidade dos ativos na formdetieanda por depdsitos. Kirauer e
Sherman (1998) apontam que na deciséo por redym&roio pela liquidez por instrumentos
financeiros incorre-se em impostos. O problemaritbatacdo € a dupla incidéncia sobre a
renda dos ativos liquidos; tributa-se a companh@arenda do acionista. Dependendo do
sistema de tributacdo do acionista, este prefequeo excesso de liquidez fosse utilizado na
recompra de agodes.

De modo geral, 0 modelo deade-offimplica que os ativos liquidos aumentam em
resposta as seguintes variaveis: a volatilidadeflao de caixa; o tamanho do ciclo
financeiro; e na auséncia de economias de escatadelo também implica que o estoque de
ativos liquidos reduz em resposta a: reducédo dadejuros e dos custos de levantamento de
divida; a facilidade de venda dos ativos, redugddididendos e renegociagéo de dividas; os
custos da realizacao tledging e com a taxa de impostos marginal (KMauer e Sherman,
1998; OPLER ®al., 1999).

Para Opleeet al (1999), no motivo de precaucao, um reduzido fldgacaixa pode
impedir uma companhia de investir em projetos higra se a companhia ndo tem ativos
liquidos suficientes, de modo que estas companmdem considerar lucrativo estocar caixa
para mitigar os custos do subinvestimento.

Para Myers e Majluf (1984), a informacéo assimattaxna os fundos externos mais
caros, deste modelo é similar ao modelo dos cugdsansacao discutido antes. Entretanto,
no modelo dos custos de transacao parte-se d&moisstde um custo fixo para acessar as
fontes externas de financiamento. Entretanto, nestéelo os custos dos fundos externos
aumentam devido a sensibilidade a informacao assot@m€&omo pode existir inconstancia da

assimetria da informacao, torna valiosa a constrdedfolga em periodos onde a assimetria €
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pequena. Portanto, as companhias com maior inf@mnagsimétrica tenderdo a uma maior
propensdo a criacdo de folga financeira, dada a@rndficuldade em acessar as fontes
externas de financiamento.

Espera-se que companhias com oportunidades deimeaso disponiveis, para as
quais os custos de levantamento adicional de fureddsrnos sejam alto, ou sempre
proibitivo, estoquem mais ativos liquidos, desde geustos da insuficiéncia de fundos sejam
alto. No motivo de precaucao, portanto, ao mantgrao de assimetria informacional entre
administradores e investidores constante, espegasseompanhias com altas oportunidades
de investimento estoque mais caixa, desde questescincorridos pelas companhias sejam
maiores com a piora da sua condi¢ao financeira EBRiL. al. 1999).

Enquanto os modelos drade-offe dopecking ordempartem da premissa de que as
decisbes sdo tomadas com o objetivo de maximiggueaza dos acionistas, 0 modelofrke
cash flowsugere que os administradores e acionistas téimsoeideneficios diferentes quanto
a liquidez dos ativos (Jensen, 1986). A teoriagincia (Jensen e Mecking, 1976) contribui
para explicar duas questdes: porque as compardbagstocam um montante 6timo de caixa
gue maximiza a riqueza dos acionistas; e porquempanhias podem vir a realizar estoques
excessivos de caixa. Na presenca de custos de iagéacdiscricdo administrativa, a
administracdo pode estocar caixa para ter flegdole na busca de seus proprios objetivos,
contrarios aos dos acionistas. Para Jensen (18863s objetivos podem ser simplesmente
reduzir risco, por serem avessos ao risco, e/darevidisciplina de mercado.

O caixa permite a administracéo fazer investimenqtes o mercado financeiro néo
estaria disposto a financiar (Harford, 1998), int@ado adversamente sobre o valor das
companhias (Pinkowitz e Williansom, 2002). Ao ewvaaisciplina de mercado de divida e de
capitais, investindo em caixa, ha uma tendéncievaedo dos custos e racionamento dos
fundos externos. Isso ocorre porque a assimetf@nmacional impede aosutsidersde
separar adequadamente os projetos sujeitos aokepasde agéncia levantados, e aqueles
geradores de valor para a companhia. Para Ogleal (1999), nestas condicdes, a
administracdo pode se beneficiar da flexibilidadecdixa, mas ndo beneficiard a companhia
na captacdo de recursos externos. Portanto, caixa seria divida negativa para a
administragao.

Opler et al. (1999), apontam que os custos de agéncia dagdiscadministrativa
tendem a ser menores e insignificantes em compmighia oportunidades de investimento
disponiveis, porque ha uma maior probabilidade dbgtivos da administracdo e dos

acionistas estarem alinhados. Adicionalmente, citencondicbes em que nao existindo
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disciplina de mercado, h& maiores chances da egiatéle caixa excessivo: quanto menor a
possibilidade de realizacdo de tekeover e quanto menos monitoramento existir através da
divida. A possibilidade de utakeovertorna-se menos provavel quanto maior e mais diapers
for a propriedade, e quando da existéncia de erseamdatakeover e mais provavel quanto
maior for o caixa, inexistindo tais emendas. O &dixanciaria otakeover atenuando os

efeitos do tamanho da propriedade.

2.2.2Cash Holding, Restricdo Financeira, Valor, Protecédo ao Investior e Condi¢oes de
Negocios

Custodio, Ferreira e Raposo (2005) investigaranmelac@io entre condigbes de
negocio e as decisdes de liquidez corporativa nds. Eoram encontradas evidéncias de que
empresas com restricdo financeira estocam maia chirante recessdes e que condi¢cdes de
negocios sao significantes para as decisbes deesagprcom restricdo financeira. Em
contraste, encontrou-se fraca evidéncia de queemapisem restricao financeira ajustam seu
estoque de liquidez de acordo com o ciclo de nego&ste comportamento assimétrico é
mais pronunciado para as variagdes nas taxasaegercurto prazo. Além disso, encontrou-
se que empresas aumentam o nivel de liquidez @upamiodos de aperto nas condi¢cGes de
crédito. Os achados suportam tanto o motivo deapiEo para estocar caixa quanto a teoria
do pecking order

Denis e Sibilkov (2007) encontraram que companhigntificadas como com
restricdo financeira tém fluxo de caixa menords, sdldo de caixa, S8o menores, e tém mais
ativos intangiveis do que companhias identificadasio sem restricdo financeira. Além
disso, o alto saldo de caixa esta associado a uar waor da companhia para as companhias
com restricdo financeira do que para as outras. bltaareserva de caixa estd associada a
altos niveis de investimento tanto para companbas restricdo financeira quanto para
aquelas sem restricéo financeira.

Faulkender e Wang (2006) encontraram que o valogimeal do caixa esta associado
a uma menor magnitude do saldo de caixa, alta rmtag@m, melhor acesso ao mercado de
capitais, e a grande distribuicdo de dividendosletrimento da recompra de acdes. Ferreira e
Villela (2004) investigaram os determinantes dodsatle caixa nos paises EMU. Os

resultados sugerem que o saldo de caixa € pos#iv@rafetado pelas oportunidades de
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investimento e pelo fluxo de caixa e negativamesfitado pela liquidez dos ativos,
alavancagem e tamanho. A divida bancaria e o si@daixa sdo negativamente relacionados.
Companhias em paises com melhor protecdo a ingessice concentracdo de propriedade
tendem a reter menos caixa. O desenvolvimento doade de capitais tem um impacto

negativo sobre o nivel de caixa.

2.2.3 Restricao Financeira e Teoria da Demanda pdiquidez

ACW (2002; 2004) desenvolveram uma teoria que peoeuplicar a demanda por
liquidez por meio do estado de restricdo financdmacompanhia, a qual € apresentada a
seguir. A primeira parte modela a demanda corp@ator ativos liquidos como um meio de
assegurar a capacidade das companhias em investme¥cados de capitais imperfeitos.
Como os fluxos de caixa dos ativos atuais podemseéasuficientes para financiar todos os
projetos com VPL positivo, dependendo da capaciddeefinanciamento externo das
companhias, reter caixa pode facilitar os investio futuros. Outra forma das companhias
poderem planejar o financiamento dos investimefiitgros € porhedging contra lucros
futuros. No geral, o modelo considera quatro coreptes da politica financeira: caixa,

hedging dividendos, e divida.

2.2.3.1 Estrutura e Defini¢cdes

O modelo de ACW (2004), do tipo Hart-Moore, assugqune algumas companhias
tém limitagbes na sua capacidade de levantar mdiamento externo e que semelhantes
limitacbes podem causar a essas companhias umveshbimento. Tais companhias com
restricdo financeira pagam um prémio sobre o qusto de uma divida, ou ainda apresentam
restricdo quantitativa.

O modelo tem trés periodos. No periodo 0, a conipapbtad continuamente

recebendo fluxo de caixa correntes das operac@ed\gSta data, a companhia tem a opgéo

de investir em projetos de longo prazo que requdsetmje epayoff £Ua) no periodo 2.

Adicionalmente, a companhia tem acesso a outragurpdades de investimento no periodo
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1. Se a companhia invedtgo periodo 1, a tecnologia proce:} no periodo 2. As funcées
producdo F)e G(*)tem propriedades padrdes, ou seja, sdo cresceriesavas, e
continuamente diferenciaveis. Os ativos existed@sompanhia produzirdo um fluxo de

caixa igual a €no periodo 1. Com probabilidade, no periodo 1 o fluxo de caixa é alto,
igual a ClH, e com probabilidadél— »}, igual a C1L< ClH. As companhias sempre
preocupam-se sobre o quanto transferirdo de caixgedodo O para o periodo 1, tal deciséo é

expresso pof: ndo ha novas oportunidades de investimento pasmdiar no periodo 2.
Assume-se que o valor da liquidacao dos ativossa&uegerificavel (HART; MOORE, 1994),

e que o valor da liquidacdo destes ativos é dad@lpor) gl. Onde? € 0,1} é uma funcao

de fatores tal como a tangibilidade dos ativostemises da companhia e protecéo legal aos
credores. Este parametro é um elemento importarte goder identificar o comportamento
das companhias que possuem restricao financeii®.tBma-se mais provavel a insuficiéncia
de fundos externos para empreender todas as ojuaties de investimento, quando da
insuficiéncia de fundos internos.

Para apresentar tal estrutura para analise, par@es seguintes pressupostos:
assume-se que o fator de desconto é 1; que odatoisco é neutro; que o custo de bons
investimentos nos periodos 0 e 1 é igual a 1;wesstimentod, el; podem ser liquidados no
final do periodo, gerando upayoffigual ag(lp +11), ondeq <1 elg 1. > 0. Define-se o fluxo
de caixa total dos investimentos coMi@) =F(lo) +g lo, e g(l1) = G(l1) +g I ndo ha uma
correspondéncia direta entrg ) e restricdo financeira, pois também depende martho dos
fluxos de caixa dos ativos existentes relativamentenagnitude dos gastos de capital
associados com as novas oportunidades de investimaa companhias com restricdo
financeira apresentam sensibilidade positiva daxaca@io fluxo de caixa; assume-se que
algumas companhias na economia apresentam resfingieira; 5. é inferior as dividas
existentes da companhia; a companhia possui pagidobre uma fracdo de sua reserva de
caixa; supde-se que os fluxos de cdixia) e G(I1) ndo séo verificaveis no periodo 0, e deste
modo ndo podem existir obrigacdes sobre eles. Conigndo podem garank(lp) e G(l1)
para os investidores externos. E possivel aumenthinanciamento externo somente ao
garantir submeter os ativos produtivos como cadter companhia pode realizaedgede
todos seus lucros futuros a um custo justo; a prodade do investimento ndo varia entre 0s
estados de natureza com altos e baixos fluxos tka;ca inexisténcia de problemas de

agéncia entre administradores e acionistas.
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2.2.3.2 O Objetivo da Companhia

O objetivo da companhia é maximizar as soma dasgehdos esperados durante a
vida sujeita a restricdes financeiras. Este proalpode ser escrito como:

max(d, + pd/" + - p)d; + pd;' + (1- p)d,st.

.
do=cCo+Bo—1h—C=0
d°=c’+h>+B°-1°+C=>0,paraS=H,L
dy=f(,)+g()-B,-B’,paraS=H, L
B, < @-1)ql,

B><(-1)ql’, paraS=H,L
ph™ + (L- p)h* =0.

A primeira das duas restricdes de dividen&8sé ndo-negativa nos periodos 0 e 1.

Bs e B1 sdo os montantes de empréstimos colateralizadosbrgacdes da divida sdo pagas
na ocasido que os ativos financiados geram fluxeaibea. h" e h"sdo os pagamentos de
hedging As estratégias deedgingse focam sobre dada'< 0 e h"> 0. OndeclS +h® é o
payoff futuro no estado de natureza S. Finalmente, aig&stde hedging justa define

h" como uma funcao db*(h" :(1_—pp)hL) .

2.2.3.3 Investimentos ao Niveirst Best A Irrelevancia da Liquidez

A companhia ndo tem restricdo financeira se é cdpanvestir ao nivel de 6timo

(first-best)nos periodos 0 e 1, onde se t¢fi" =| ™" =1 Suapolitica de investimento
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satisfaz todos os dividenddsgdging e restricdo de endividamento sobre uma dadagaolit
financeira B, B>,C,h").

Os parametros exdgenos que determinam se uma cbi@pafio tem restricdo
financeira sado os fluxos de caixa dos ativos exiete a liquidez dos ativos e o nivel de

investimento 6timof{rst-bes). Portanto, companhias sem restricdo financeioags@lquer

uma que tenha unt baixo, ou que os fundos internos sejam suficietge c,) para

suportar 172 e 1°,

Desta forma, solucionando o nivel de investimenima (first-bes) nas restricbes
levantadas, as politicas financeiras marginais réim 0timas e indeterminadas. Tornando,

portanto, a liquidez irrelevante para a companéim gestricao financeira.
2.2.3.4 Relevancia da Liquidez e Sensibilidade dix&ao Fluxo de Caixa

Assim, as companhias caracterizam-se como emgastfinanceira se as politicas

*

de investimento néo satisfazem o nivel étirffissttbest) ou seja, (I,,1,) < (1¢%,1,°) por

causa dos efeitos adversos das friccdes de merndaak companhia com restricdo financeira
submete-se a urnrade-off entre custos e beneficios da retengcdo de caixa gaiar tal
restricao financeira: os custos de sacrificar apodiades de investimento corrente em relagéo
a maior capacidade de financiamento de oportungiaderas de investimento mais valiosos.
Quando é adotado este comportamento de reter ¢aighcitamente admite-se a relevancia
da liquidez para companhias com restricdo finaacelDesta relevancia surge um
comportamento em busca de politica 6tima de cdixa,considerando urtrade-off, entre
esses custos e beneficios.

Satisfazer o nivel de investimento otimfos{-bes) torna-se prioritario, tornando
residuais as decisGes de distribuicdes de dividendoreembolsos de dividas em condi¢des

de restricao financeira. O que leva a reescrewdjetivo da companhia como:

H _1_phL+C

Cl L L
c,-C p c, +h-+C
fl ——— |+ pg +(1- p)g[—j.
rrc],fflx (quq} 1-g+m 1-g+m
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Um montante 6timo dehedging é dado por h" =p(c' —c), permitindo a
companhia eliminar seu risco de fluxo de caixagamlar os fluxos de caixa dos estados

H, ou seja, E[c]. Com ohedging6timo, otrade-off que determineC” pode ser expresso

f{co—CDj: g,(Eo[thDJ_
A A

Onde A=1-g+m. O lado esquerdo da Equagcdo expressa 0 custo naikudg

por:

aumentar a retencdo de caixa. O lado direito daa¢&mpexpressa o beneficio marginal de
reter caixa sob restricao financeira. Observa-geajgrau de restricao financeira ndo afeta o
nivel de caixa, pois ao variar o grau de restrigdanceira tanto os beneficios quanto os

custos de reter caixa se compensam.

O
O montante 6timo de retencdo da geracdo do fluxcaiea é obtido por%i :
0

definido como a sensibilidade do caixa ao fluxocd&a €ash flow sensitivities caghA
sensibilidade € positiva, indicando que se a coimpaem restricdo financeira ao obter em
um dado periodo uma evolucédo no fluxo de caix® ésitimamente alocado em caixa extra
através do tempo, retendo uma fracdo desses recpasa financiamento de investimentos
futuros mais lucrativos.

A decisao por dar preferéncia por oportunidadesrdst de investimento pode ser
expressa, baseada na especificagdo ger@btib-Douglas F{x) = A In(x) e GO = B In0),
Assume-se que a concavidade da funcédo producdanésema em ambos periodos, e a

-_B.
produtividade marginal dos investimentos ndo saostemtes. Entao EE’}U, onde
& expressa a preferéncia das oportunidades futuraselmdo as correntes. E, portanto

O
C’ também é crescente ed ou seja,%% >0.
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Assim a sensibilidade do caixa ao fluxo de cai%%lc,i, tem as seguintes

Co

propriedades: é positiva para companhias com g¢éastriinanceira, ou sejaa—C>0, e

oc,

indeterminada para companhias sem restricao fimanoe seja,g—C 0o.
CO

2.2.4 Restricao Financeira, Demanda por Liquidez Becessidade déledging

Diferentemente de ACW (2004), AAC (2007) nao assgoeeas companhias podem
realizarhedgeperfeito de seus fluxos de caixas futuros. O nwdel AAC (2007) tem trés
periodos. A companhia inicia no periodo 0 com atiegistentes que produzirdo fluxos de
caixa aleatorios. No Periodo 2 assume-se que o flexcaixafz € produzido completamente
por ativos existentes no periodo 0. No Periodo dgrapanhia obtém informacao adicional
relativo acz. Com probabilidad® , a companhia adquire uma sinalizagéo positivaes@abr
(estadoH). Neste caso, a companhia verifica que o fluxocdixa sera altocg). Com
probabilidadell —»J, a companhia adquire um sinal negativo (estadd\b)estado L, ha
alguma incerteza residual relativa aos fluxos d&acaCom probabilidades € (0,1, c;
iguala ¢z, e com probabilidadél —a’, ¢z iguala €< cx. € =I[gcx +(1—g)c.] denota o
fluxo de caixa no estado L. A probabilidade quePeoiodo 2 o fluxo de caixa seja igued:a
élp+0-plal=p",

O surgimento de oportunidades futuras de investinesdio associadas com a
distribuicdo de fluxos de caixa. No estado H, a mamhia tem uma oportunidade de
investimento com probabilidad® < 1 | enquanto com probabilidadel — @) ndo ha
nenhuma oportunidade de investimento. No estadoptpbabilidade que a companhia tenha
uma oportunidade de investimento é igual para §1)—enquanto com probabilidad nao
h& nenhuma oportunidade de investimento. O parérffetcaptura a correlacdo entre fluxo

de caixa dos ativos existentes e as oportunidadiesaé de investimento.

2.2.4.1 Financiamento e Colateral Limitado
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A companhia comeca 0 modelo no periodo 0 com umtanta exogeno de divida
com valor de facdz, que é devido no periodo 2. Este nivel de dividapbrtado através de

fluxos de caixa de ativos existent&s)( fluxos de caixa produzidos por novas oportunedad

de investimentog{), e reservas de caixa que a companhia escolhegeardo periodo 0
para o futuro. No periodo 0, a companhia pode madaontante de divida que carrega para
periodos futuros emitindo obrigacdes adicionaistreoffuxos de caixa futuros, ou usando
reservas correntes de caixa para resgatar alguenasad obrigacdes de divida existentes. O
montante de variacdo na divida é capturado pel@npetroA, e a conseqiente alteracdo no
valor de face da divida, em funcdoAle dz, pordz. A emissdo direta de divida no periodo
0 aumenta o saldo de caixa da companhia no peticolosejars = ce + 4 .

No periodo 1, a companhia pode levantar financiamneavo suportado por ativos
existentes ou pela nova oportunidade de investmmemenota-se o0 montante de
financiamento novo no periodo 1 p@r- 51 é inferior as dividas existentes da companhia.
Desta forma, sdo assumidas seguintes suposicaésaslao colateral dos fluxos de caixa das
companhias e a prioridade sobre as reservas de& caix

Suposicdo | - A companhia pode empenhar a seusresedma fracaag [ [0,1)dos

fluxos de caixa tanto dos ativos existentes quaotg@roduto das novas oportunidades de
investimento.

Esta suposicdo do colateral limitado € justificadd varios modelos de relacdes
contratuais: modelo de risco moral em escolhagajetps de Holmstrom e Tirole (1997); e o
modelo da inalienabilidade do capital humano de eléfoore (1994).

Suposicdo Il — Se a companhia pode empenhar aedsres s6 uma fracao
7, D[O,l) das reservas de caixa, entdo a companhia tenidader sobre uma fragé(ﬂ)— TC)

de sua reserva de caixa.

Considera-se ndo 6timo dar prioridade total aosloress sobre o caixa, ou seja,
7. =1. Conseqlientemente modelo assume como 6timo urn=0, onde ndo se restringe o
uso do caixa para investimento. Entretanto, as eafmps ndo costumam possuir uma

completa flexibilidade no uso do caixa, por causgibblemas levantados por Jensen (1986)

causados pelo fluxo de caixa livre. Deste modoemspe somente que a companhia tenha

alguma prioridade sobre sua reserva de caixa,jau®s 7° <1. Adicionalmente, assume-se
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que a fracdo confiscavefr®de caixa, e a fracdo alienavel do fluxo de caixa dos
investimentos séo iguais; issol 7° =7 <1.
Sed. é tal que ha capacidade de endividamento restastatiVos existentes, ent&o

a companhia pode levantar fundos externos adigor@mpanhia pode levantar fundos

externos no Periodo 1 ao alienar os fluxos de cg{kxa Entretanto, a limitada alienabilidade

implica que novos financiamentos que podem sentedas,B, , é captada:

BlH S[lg(l|—|)+T(Cl-i'cn-|)_dz’\‘:|+’e

B: <qlm(l ) +7(c, +c,) - d) |+ a-olmg(1,) +7(c, +¢.) -d)]

Estas expressdes incorporam a incerteza sobreugssflde caixa dos ativos
existentes no estado L. Elas também incorporanmdigio natural que divida existent){()
tem prioridade sobre aumento de novos financiamentos no periodo hlfRente, nota-se

que B' > B/ .

2.2.4.2 Solugao

Resolve-se 0 modelo iniciando pelo Periodo 1. Néata, a companhia escolhe os
niveis 6timos de investimento e de financiamenteoropara determinados montantes de
caixa e divida. Entdo, dada a expectativa de esaib¢hinvestimento futuro, a companhia
escolhe a politica de caixa e divida 6timos nodéerD.

No periodo 1 ocorre a escolha do investimento. Erades com oportunidades de
investimento o comportamento do montante otimizadgperiodo 1 determina o nivel de

investimento que maximiza o valor, sujeito a red8gs financeiras. Especificamente, a
companhia resolve seguir a cada estado de nattekexante dada, d,)', e a realizagéo de
C,:

rrllaxg(l s)—lg st

ls< (@-T7)c, +BS
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Onde s = L, H, é87¢ determinado em cada estado.

O financiamento disponivel a companhia consistélée)c,, a reserva de caixa que
credores ndo tém prioridade,Bg, o financiamento novo que pode ser levantado nioge
1. Se a restricdo financeira ndo é satisfeitt™, entdo a companhia investe o valor que

exatamente satisfaz a equacdo anterior. Deve-ge régel de investimento restrito a

I (A)para o estado L e comg, (A) para o estado H onde se enfatiza a dependéncr/sob

Estes niveis de investimento podem ser usados gaeieeterizar a restricdo financeira de
companhias. Onde uma companhia possui restricaodaira se o investimento esta abaixo

do nivelfirst-bestno estado L. Uma companhia ndo possui restrigéanéeira quando o

investimento esta no nivéitst-bestem ambos estados. PorgBg > B para toda\, ent&o

No periodo O ocorre a determinacao das politicasade e divida. A determinacao

da politica financeira 6tima no periodo 0 poderssumida na escolha de E necessario
determinar como a emissdo de dividaafeta o valor de face da dividd, . Assumindo a

seguinte suposicao sobre o nivel existente dealivid

r(c, +c, +g(l FB)) <d, s7(c, +¢Cy)

O que significa dizer que no estado H a dividaatapanhia € menos arriscado, até

mesmo na inexisténcia de oportunidade de investoménhestado L é realizado no Periodo 1,
entdo a divida é arriscada se uma oportunidadevestimento surgir. Com probabilidadie

da divida ser paga completamente, e com probaididestanté1 —a) a divida estara em
default Esta incerteza consegue ser resolvida somenpenmodo 2. Do ponto de vista do
periodo 0, a probabilidade de n&@efault sobre a divida da companhia € dado por

p” =[p+ (L- p)q] . Em particular, nota-se que o estado L néo é tadesledefault

O valor de mercado de divida existente no perioéagdal a

Do = dez + (1_ p*)T[Co +C + (1_¢)g(| L (0))]
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Onde | (0) é o nivel de investimento que se obtém no estad® A= 0. Da
perspectiva do periodo 0, esta oportunidade desiimvento surge no estado L com
probabilidade(1— ¢) .

Se a companhia quer aumentar sua divida exiswntsgja,d)’ >d,, para aumentar

as reservas de caixa, tem que emitir divida adatida um valor de mercado apropriatia
precos competitivos no mercado de crédito. Semtdhaente, se quer reduzir sua divida (

negativa), tem que readquirir divida a precos caiiyes no mercado de crédito. Em outras

palavras, o novo valor de face da dl’viﬂi}‘l(A) deve ser tal que

D) =D, +A

Nota-se que isto implica que a alavancagem liqd@aempresa sempre é fixa a
Dy -¢, =D, —-¢,. E natural para o conjuntd, —c, >0, que implica que o valor minimo
que A pode tomar é igual\,,, =—C,. Em outras palavras, a retencéo de divida maxina n

data O € limitada pelo montante do saldo de casfodivel para a companhia naquela data.

Dada a competitividade do preco de divida, podesseever abaixo uma expressao

para D)’ como uma funcdo dos reembolsos futuros de dividaada estado que surge no

Periodo 2. Assume-se que divida deve permanecessnariscada no estado H, até mesmo

apos a emissao adicional:

Do = plgmin[c, +c,, +g(l,(8)).d; 1+ @-@min[z(c, +c,),d;']] +
+ (1= pdgminfc, +c,),d;' 1+ A-@minz(c, +c, +9(1 (8)),d;' T+
+ (1= p)lgmin[z(c, +¢,),d; 1+ L-@minfz(c,+c, +g(l, (8)).d;']]

Ha seis potencialmente distintos estados no PeBlpd@ara cada um destes estados
tém que determinar se o valor de face dfser4 reembolsado completamente. Estas
condicOes diferem com respeito as realizacdeswm flle caixa dos ativos existentes e com
respeito a se ha fluxos de caixa alienaveis dasitimentos novos.

Para simplificar a expressao em da equacao antg@uoale-se limitar a gama de
valores qued2N pode tomar. Especificamente, assume-se que dieda germanecer menos

arriscada no estado H, até mesmo apdos a emissaonadti
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dy =d™=1(c, +cy)
O que implica na relagéo seguinte erdle e A:

d)'(A) =D, +A, sed) <7(c +c,),
_[1-@-p)er]A

[1-1- p")dl
_[1-@-p)rla-@A-p)ra-9g(l (d)

O

P

+Ky, ser(c +c ) <d; <7(c,+c +9(1 (8)),

+k,,ser(c +c_+g(l_(A)<d) <d)* eq. 18

Ondek, e «,sao fungbes que ndo dependennd&q. (18) da o novo valor de face
. . _0d,
da divida paraA>0e também parad <0. Assim, A

>1 e por d) (A) ser uma fungéo

monotdnica, implica que o valor maximo Alé tal que d)' (A, ) = dJ™.

max

Para referéncia definem-se dois valores parsto éA e A . A é definido por:
dy' (B) =7(c, +B+c, +g(1, (1))

Assim, E<Amaxé tal que para toddA>A a divida é arriscada no estado L.

Finalmente,A é definido por:

r(c, +A+c ) =d; (B)

E tal que paraA<Z<Za divida € menos arriscada no estado L.E%eA<Z,
entdo divida é arriscada no estado L, mas somemtend® surgir oportunidade de
investimento.

A escolha 6tima dé& é determinada pelo programa seguinte:

max PAG(I (8) — 14 Q)]+ - PA-Plg(l [(B) -1 (D)]

AD[Amin.Amax
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Onde |, (A)e |(A)sdo os niveis de investimento para que se obtenbada
escolha deA. Especificamente, sAé tal que o nivel de investimenfiost-besté possivel

para um determinado estado S, entBgA)=1. Caso contrario,l (A)é igual a

I ;(A) como determinada pela restri¢céo financeira, Eq. (11

Antes de caracterizar a solucdo Otima, é util edeno que € realizado
intuitivamente pela escolha de politica financeftantuicdo fundamental é estabelecida pelo

teorema seguinte.

Surge 0 seguinte teorema: pakdl (Z,A I, (A)esta diminuindo estritamente

max] 1

emA, el (A)esta aumentando estritamente Am
Ou seja, a emisséo de divida na data 0 esta adaaman untrade-off na escolha
futura do investimento quando a divida é arriscée 5). Se uma companhia escolhe

emitir divida adicional (aumenta), isto pode aumentar o investimento no estadatleera

na qual os fluxos de caixa sdo baixos (estado ijeatando suas reservas de caixa. Porém,
isto diminui possiveis investimentos no estado étqBe o valor da divida no estado L reduz,
no periodo 0 o valor da divida é suportado prifpipate pelos fluxos de caixa do estado H.
Assim, um aumento eld (emissdo de divida atual mais alta) transferersesude fluxos de
caixa altos futuros para o presente. Através dervas de caixa, a companhia pode entdo
transferir estes recursos para condi¢cfes futumasflexos de caixa baixos.

O teorema mostra que a habilidade da companhiargaliaarhedgeusando caixa e
divida depende do fato que o pagamento esperado gradores (o valor de divida) se
correlaciona positivamente com fluxos de caixaataspanhias. No modelo, isto é capturado
pelo fato que a divida € menos arriscada no edtadoas torna-se arriscado no estado L.
Investidores que seguram divida arriscada recelaganpentos futuros que sdo contingentes
da realizacdo dos fluxos de caixa da companhiatrBoa destas reivindicagdes arriscadas
investidores provéem fundos a companhia, que pedeantidas em instrumentos de baixo
risco como poupancas e fundos do mercado financéissim, proprietarios de divida
arriscada podem absorver alguma volatilidade do®$f de caixa da companhia. Nota-se que
o modelo n&o depende da suposicéo que o estadmnia €ondicaalefault E requerido que a
probabilidade de futuradefaultaumente no estado L relativamente a condi¢éo H.

Alternativamente este resultado pode ser expresswm a seguir. Se a divida é
arriscada, entdo os efeitos desobre o saldo de caixa e sobre o valor de facdivida €

determinado por:
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A emissao de divida aumenta o saldo em caixa nonmesontante da emissao, mas
o aumento do valor de face da dividd é proporcionalmente maior. A companhia pode
economizar o real adicional de caixa, mas no edthdo periodo O os credores capturardo o
valor de face completo (que aumentou em mais daaat). Reciprocamente, o valor de
divida condicional no estado L aumenta em menaguéaum real (a divida torna-se arriscada
se o0 estado L é realizado). Assim, no periodo 6redores capturardo menos que um se 0
estado L ocorrer. O real adicional de reserva deaaiminuira possivelmente o investimento
no estado H, mas permitird investimento mais atoondicéo L.

A equacdo acima e o teorema 1 se mantém para gualgabaixo de um. S&_ée

igual a um, entdo o saldo de caixa efetivamentéepes aos credores. Em particular, se

7. =1 a companhia ndo precisa aumentglpor mais de um délar para segurar um real

- . .0d) ; . a2 s
adicional de caixa. Neste caso, teagK =1. Porém, estabelecer, igual a 1 ndo é 6timo
porque reduz o valor do saldo em caixa.

Usando as propriedades dig(A)e |, (A)para definir dois atalhos adicionais para
A. Dado quel  (A) é crescente em, pode-se definir um nivel de prazo tal que pada

A <A~ _a companhia possui restricdo financeira no estad8emelhantemente, desde que

unc

H
unc

H
unc’?

|, (A) seja decrescente emn, pode-se definid| tal que paraA < A7, ., a companhia torna-

se sem restricao financeira no estado H.

Define-se a Proposicao 1. a politica financeiranatida companhia depende da
restricdo financeira e da correlacdo entre fluxocdika e oportunidades de investimento

como segue. Se a companhia estiver com restricéamdeira, é indiferente entre todo o

possivel A no aIcance[A,A ] onde A:max@ A~ ). Qualquer valor deA <A, se

max min?

possivel, rende um valor mais baixo para a companhi

Se a companhia possui restricdo financeira, aigliinanceira 6tima depende do

parametrog. Onde existem dois nive e Z satisfazend® < ¢ < E <1, tal que:
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(a) parap< @, a politica 6tima é escolheh tdo alto quanto possivel; ou seja,

A=A, 20;

(b) paragp= E a politica 6tima é escolhé tdo baixo quanto possivel, condicionado
a companhia estar sem restricdo financeira no @sthd quer dizer,

A= Max(@ , A0,)

min ?

(c) paraé<¢<;, a politica 6tima € escolher um nivel interno Ale Além disso,

GA < 0 neste limite.
op

Ou seja, a primeira parte de proposicdo 1 sugeeeagucompanhias sem restricdo
financeira deveriam ser indiferentes entre todgmasiveis escolhas deque assegura que a
companhia permanecera sem restricao financeiracdftnaste, a politica financeira 6tima de
companhias com restricdo financeira dependeraatmente da correlacdo entre fluxos de

caixa de ativos e novas oportunidades de investoné&ssencialmente, se esta correlagéo é
bastante baixd@< @), entdo a politica 6tima é aumentar investimentestado L o quanto
possivel. Isto é realizado emitindo um montanteimaxde divida, quer dizer, fazendo

igual ao valor mais alto possive(A,.), € carregando o mais alto valor de caixa para o

futuro. Por outro lado, se a correlacdo é mais &tz ¢), entdo torna-se 6timo fazer

I, >1_que requer deixar alguma capacidade de endivid@amgisponivel para o futuro

D - ~ - = YRl
((a"<A,,,) . Finalmente, para um valor de correlacdo muito &t> @) se torna otimo
trocar investimento no estado H o quanto possivglje envolve usar os fundos internos para

reduzir a divida até a companhia esgote seus funtsos(A =A_. ), ou até a companhia

min

se tornar sem restricdo financeira no estadd’H max@ ., A" ).

min ?
Se ¢ é alto, oportunidades de investimento tendem garh@o estado com fluxos de
caixa altos. Neste caso, a companhia maximizaar dais investimentos futuros aumentando
a capacidade de financiamento no estado H. Comtegrema 1 mostra, isto é realizado
tornando A pequena. Reciprocamente, & baixo, as companhias se beneficiam em
aumentar a capacidade de financiamento no estadad_gnvolve reserva de caixa alto, e

possivelmente emissao de divida adicional para atanas reservas de caixa.
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Para gerar estaticas comparativas que se presgaova empirica, foca-se sobre o
impacto de variagcdes na disponibilidade de fundtemos das companhias,((0 modelo).
Apresentam-se e discutem-se estas estaticas cdmasuem troca.

Define-se a Proposi¢do 2: supde que a solucdo dimaa companhia esta com
restricdo financeira em ambos estados futuros. MO os efeitos seguintes sobre as
politicas de caixa e divida da variacdo na dispbaéale de fundosg,:

(a)se a correlacao entre fluxos de caixa e oportupglae investimento sao baixas

= O
(p< @), entdo tem-se-ai >0, eaA >0:
aCO aco

(b)se a correlacédo entre fluxos de caixa e oportupglate investimento séo altas

_ O
(p> @), entdo tem-seai =0, eaA <0.
ac, ac,

Estas estaticas comparativas seguem diretamentgotiasas 6timas caracterizadas
na proposicdo 1. Se a correlacgoé baixa, entdo a politica 6tima da companhia eevol
emissdo de divida contra fluxos de caixa futurogserva de caixa. Assim, os influxos
adicionais de caixa serdo principalmente alocados@&do de caixa. Porque credores tém
prioridade sobre a fracdo do saldo de caixa, e usorgs fluxos de caixa de novas
oportunidades investimento sado alienaveis, a cdpdei endividamento aumenta e a
companhia pode aumentar a divida também. Assinxacai divida deveriam responder
positivamente aos aumentos em fluxo de caixa. Emraste, sez € alto, a politica 6tima da
companhia consiste em manter capacidade de endieita para periodos futuros, e
reservando pouco caixa. Neste caso, fluxos de cd@i@gprincipalmente usados para reduzir

divida excedente.

2.3 DEMANDA PORHEDGING

Para M&M (1958) se os mercados séo perfeitos e lsiag) o valor das companhias
independente das politicas financeiras, inclusivas sdecisbes deedging Smith e Stulz
(1985) contrariando M&M (1958), explicaram que difpza dehedgingpode afetar o valor
das companhias por meio dos tributos, custos dsdcgio e do impacto dedgingsobre as

decisdes de investimento. Para Gay e Nam (1998gratura oferece basicamente quatro
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razdes para bedging baseadas em imperfeicbes de mercados, e reldamaauma das duas
hipoteses que orientamhedging A primeira baseada na hipotese da maximizacaealiw

dos acionistas, onde bedging pode aumentar o valor ao reduzir as expectativas d
pagamento de tributos, os custos de faléncia ouzied subinvestimento causado pelos
custos do financiamento externo. A segunda basema$ipotese dos custos de agéncia, onde
0os administradores procuram maximizar sua utilidadeividual gerindo riscos, em

detrimento da maximizacdo da utilidade do acionista

2.3.1 Subinvestimento

No entanto, em linha com o problema do excessduw® fde caixa descrito por
Jensen (1986), Tufano (1996, 1998) argumenta giséeax custos de agéncia ao se garantir
fluxos gerados internamente para investimento, wezague 0S projetos ndo precisam passar
pelo crivo do mercado. Sob a 6ética, a gestdo de psde ser usada pelos gestores para que
sempre haja recursos para investimentos em profptestragam beneficios privados aos
gestores, mesmo que esses projetos destruam (&BHIOZER e SAITO, 2003).

Para FSS (1993), a légica do impacto benéfico hddging nas decisbes de
investimento e financiamento oOtimo pode ser aptasan da seguinte forma: uma
variabilidade nos fluxos de caixa dos ativos erige resulta em variabilidade na capacidade
de endividamento e/ou variabilidade nas realizadéasvestimento. Assumindo a existéncia
de friccbes de mercado que geram um custo margmeskcente dos fundos externos em
funcdo do montante levantado; que o produto dosiimento € uma funcéo crescente e
cbncava do valor investido; da insuficiéncia devati liquidos para financiar todas as
oportunidades de investimento atrativas, ou 9éja,w ; inexisténcia de custos tiedge os
fluxos de caixa sdo perfeitamente passiveibathye espera-se que seja> w” > w  onde
w# s3o os ativos liquidos possiveis peiedging Ou seja, é possivel reduzir o
subinvestimento e, portanto, gerar valor ao realizdging.

FSS (1993) desenvolvem uma estrutura conceitisa@gair expressa resumidamente,
onde a coordenacéo entre as decisdes de investimdimanciamento podem ser obtidas um

hedging6timo e ndo necessariamente completo.

* A literatura cita também o problema de subinvestitn associado amverhang.
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2.3.1.1HedgingOtimo com Oportunidades Dindmicas de Investimerfmanciamento

FSS (1993) consideram-se simplista realizigetotal, como se fosse 6timo, sobre
os fluxos de caixa de companhias com custos masginascentes de financiamento externo.
E incorporada a aleatoriedade das oportunidadesv@stimento e financiamento, o que
possibilita uma maior variabilidade de solu¢cdes mdredgedtimo.

Estes autores consideram pouco realista 0 predsugesque as oportunidades de
investimento sao independentes dos fluxos de cddsaativos alocados. Lidando com a
guestdo da razdo 6tima dedge concentrando-se em estratégias lineares, em wo da
conjunto de oportunidades de investimento, a decd@ hedging pode ser expressa
considerando os fundos internos como:

w=wy [h+ {1 —hd]

Ondeh é a razdo deedgeescolhida pela companhia, serdda fonte primaria de

incerteza. E assumido ggeseja distribuido normalmente, com média 1 e vaia@a’ .

Redefine-se os lucros para modelar as oportuniddelas/estimento como:
FID=67fU)-1
Com = ale—£)+1, Nessa formulacdc? é a medida da correlagdo entre as

oportunidades de investimento e o risco leielge No periodo zero, a companhia deve

escolhern para maximizar os lucros esperados:

max i
B EFQ

onde a expectativa é calculada com relac&o. &ste problema pode ser expresso

como.
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colp.) =0

O gque sugere que a razao 6timahddgeisola o valor marginal dos fundos internos

(Pw) das flutuacOes nas variaveis a serem protegidasieGhdo significa isolar o valor total

da companhief , dessas flutuagdes.

Ao simplificar o termo de covariancia adotando uamoximacdo da seérie de

segunda ordem de Taylor em relagcdk éome =1  obtém-seh”, indicando a razdo 6tima

dehedgesa partir dex , indicando a correlagéo entre oportunidades destmmento e fundos

internos.

De acordo com a estrutura, quando ocgriel , a companhia ndo se beneficia com

a transferéncia de fundos entre estados de natdeezidta para baixa disponibilidade de

fundos internos, quanto se beneficia c&m 0 , sugerindo unhedgingparcial como 6étimo.

Adicionalmente, quando ocorré”™ =0  indica uma alta sensibilidade positiva das

oportunidades de investimentosg definido comounderhedging e oposto ocorreria com
h™ =1 umoverhedging
A companhia ao financiar o investimento preferdnoéate com fundos internos, se

necessario, levantara dos investidores externosquanaiac , de modo que:
e=1—-w

Assumindo uma taxa livre de riscos igual a zempagamento esperado pelos fundos

no segundo periodo@ Entretanto, ao introduzir custos adicionais aarfciamento externo

C
(€2, onde o pagamento esperado passa a 367 . Estes custos podem ser expressos como

€ = C{e), uma funcéo crescente do montante do financiamexeno, ou sejé&. = 0. Estes
poderiam depender também da escala do investinreatizado, ondef = CU.e}, o que
possibilitaria a uma companhia reduzir seus cusirginais de financiamento.

A possibilidade dehedgingsurge quando os ativos do primeiro periotdio, sao
aleatdrios. Para isso parte-se da premissa d&egigtde riscos comerciaveis correlacionados
comw , e que ohedgingndo tem efeito sobre o nivel esperad¢-eNestas condi¢des, 0

hedgingtotal é benéfico se os lucros forem uma funcaeade dos fundos internos.
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Relaxando a suposicéo de dtke) seja externamente fixado e insensivel aos riscos
que impactam os fluxos de caixa, é possivel quehmgque negativo nestes fluxos de caixa

torne mais custoso para a companhia levantar fupsltegsnos. Este suposicdo é expressa

como uma funcdé& paraCle. 8), ondeg € dado podle —€)+1 . Ao supor que os ativos

alocados geram um luc#®sx , ou seja, os lucros sédo correlacionados com awarde risco
£, ed expressa 0 grau dessa correlacdo. Enquanto abudiigiio dex satisfazer a
propriedade crescente da taxa de risco, furff&c®), proveniente do modelo baseado em
Costly State VerificatiofCSV) °, implica queCss <0 . O que significa dizer que os custos
marginais do financiamento exterriq,, sdo inferiores para uma maior realizacé¢ de
Assumindo quer =0 eC.e <0  entdok” =1  sendo maior o efeito quanto mais
sensivel forem os ativos alocados a variavel @e.ridestas condi¢gdes, a decisddddging

permite a uma companhia financiar os investimeatognter capacidade de endividamento.

2.3.1.2HedgingOtimo, Mercado de Competi¢éo Imperfeita e Resirg@anceira

Para Mello e Ruckes (2005) ao considerarem quevel idtimo de exposicdo €
independente da localidade da producdo, mas aégaralehedgingdepende da natureza da
rivalidade e dos custos de levantamento de fungtesres, atribuem a politica dedging
dois papéis distintos: estabilizar fundos geradusrmamente e empreender projetos de
producdo, que caso contrario poderiam ser afetpdlus financiamento externo custoso; e
definir o grau de exposicao eficiente como meiolker uma vantagem financeira sobre seus
competidores.

Modelos em gestdo de risco costumam consideraciaddedehedgingsomente no
nivel da companhia. FSS (1993) sugerem caractar$stia industria da companhia como
determinantes dos incentivos pd@dging. Mello e Ruckes (2005) avancam ao modelar a
intuicdo de FSS (1993) e apresentam algumas ingpksaempiricas. Estes autores tratam de
decisbes Otimas deedginge estratégias de producédo para companhias sugeitastricao

financeira e situadas em mercados imperfeitamentapetitivos. Demonstram que as

® Para Braga (2000) Gostly State Verification (CS\) modelo de contrato 6timo de Townsend (1979) een q
se desenvolvem trocas, em que o individuo é infdon@ssimetricamente e someatepostacerca do estado de
natureza, sendo que esta informagao é custoseopardor. O problema do credor esti associado @gesh
incentivos do devedor em manté-lo informado acdecaxecucéo dos projetos.
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decisdes dbedginge de mercado ndo podem ser tomadas separadameeta,isoladas das
interacdes da companhia com o mercado. Interagsss eue condicionadas pelo nivel de
rivalidade, influenciam em como a exposicdo aoorisfeta o valor da companhia, e
consequentemente determina a sua necessidduzigag.

Considerando um duopdlia, e j. Para Mello e Ruckes (2005), quanto menor a
companhia menor é seu incentivo ao n@mge,para elevar os lucros decorrentes da
variabilidade, pois os efeitos estratégicos destiiga seriam irrelevantes. Cada companhia
decide quanto quer produzir, os fundos externosessércios para financiar a
producao/investimentos, e quanto ldedging realizar. As operagbes das companhias sao
representadas por uma funcéo tipo Cournot, com nidmea custos lineares, e semelhante a

FSS (1993), consideram as decisdes de investineamm substitutos estratégicos. Para a
companhiai, os lucros sadf —x —x; )x; —cx; ondef >0 ex=0 e o custo marginal
constante na média@ e (0,6}, x=0 é a quantidade produzida poe j no Periodo le
(f—x-x) ¢ preco de mercado resultante. A producédo é fiadareferencialmente por
lucros retidos, mas dividg;, pode ser emitida quando os fundos internos sfdiarentes.

cx; pode ainda ser considerada uma decisédo de inesgtii. Se nenhuma das companhias

possui fundos para financiar a producao, emidc= cx:. d: > 0 eleva os custos adicionais

ao custo de producdo varidvel. A companhia decide o nivel dedging k:, torna-se
completamentbedgedquandch: = 0 .

No Periodo 1, a companhigem fundos internos determinado por:
Wi = Wig + (0 — x; —x; Jx; — cx; + hyd; £

A companhia inicia conia, gera o resultado de suas operagles, e sinaliza ao
mercado o valor da divida devido a mudancas dasidmao riscch:d: £,
Em um modelo de oligopdlio com restricdo financaraalor da companhiano

final do Periodo 2 é representado de forma redwnd#o:
Wiz = Wiy + gWia) + Fwig —wiy)
Onde o termcglwv:ia) expressa o efeito isolado do nivel de fundos o®isobre a

lucratividade futura, €w:a — wi, Y representa os efeitos que surgem quando compasunias

diferentes niveis de fundos internos sujeitam-diéeaentes custos marginais.
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Para Mello e Ruckes (2005) quando companhias cetrig@ financeira recorrem a
divida para financiar parcialmente sua capacidaddutiva, os fundos externos tornam-se
mais caros com o volume crescente de endividamestes elevam o custo marginal de
producdo, implicando em companhias menos compitivA companhia mais forte
gradualmente aproxima-se do monopdlio devido acerdgs diferenca de competitividade
entre as companhias. Nestas condicOdsdgingpode minimizara volatilidade dos lucros,
reduzindo a restricdo financeira mais eficientementas dificulta as companhias obterem
uma vantagem financeira significativa sobre seuspatidores. Considerando a apropriacéo
potencial de participacdo de mercado com a vantdigemceira, as companhias nem sempre
hedgetotalmente sua exposi¢céo ao risco.

Do modelo de Mello e Ruckes (2005) derivam tréslitapbes empiricas. A
primeira € que companhias em oligopdlios realizaeneshedge Espera-se queompanhias
facam menoshedgequanto mais similares forem suas posi¢des de chereafinanceiras.
Além disso, as companhias devem realizar méedgeem industrias jovens, onde a posi¢ao
de mercado varia com mais frequéncia, do que edsirids maduras e estaveis. Ainda, uma
companhia faz menokedge quando o custo marginal de elevacdo do endividaomén
relativamente menor, o que estaria associado arewrcustos incorridos por algumas
companhias para acessar fundos externos.

Na segunda, além das posi¢ces de mercado e fir@encei homogeneidade das
tecnologias de producdo das companhias determina dacisbes déedging Assim,
companhias em industrias oligopolisticas realizaenas hedgequanto mais homogéneas
forem suas producdeSsforcos para uma maior diferenciacdo implicariamdgerencas nos
rendimentos posteriores. Neste caso, existirianomsiincentivos abedge tendo em vista
gue a vantagem sobre os competidores néo viriasteégias financeiras. E adicionalmente,
estas companhias poderiam ter exposicbfes semedhaoterisco, mesmo com posicoes
financeiras distintas.

Na terceira, as companhias com maior alavancagesmacpnal realizam menos
hedge em industrias oligopolisticas. Tendo em vista ostas fixos altos e lucros
relativamente baixos em um oligopélio, a vantage@mniceira sobre competidores poderia ser

valiosa, na opc¢éo de elevar a producéo devido &éuma de unshake-out.
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2.3.2 Outros Motivos para aHedging

Nas condicbes em que a faléncia e dificuldadesné®izas envolvem custos
exogenos de transagdo; e as companhias obtém diemefom o financiamento de divida,
seja fiscal ou disciplina da gestaohedgingpode reduzir o risco de faléncia e aumentar a
capacidade de endividamento, ao reduzir a varioi® do fluxo de caixa (FSS, 1993;
STULZ, 1996). Para Stulz (1996), o valor presestgesado dos custos da provavel faléncia
ou dificuldade financeira reflete-se no valor coteeda companhia. Porém,hedging ao
reduzir variancia da distribuicdo do fluxo de caimatransfere para um estado em que o
default ndo ocorre. Portanto, bedging possibilita aumentar o valor da companhia na
propor¢do dos custos de faléncia multiplicada petdabilidade de faléncia no estado de
natureza serhedge

Entretanto, os argumentos de Smith e Stulz (1988¢rem que tiedgingsomente
aumenta a riqueza dos acionistas, quando a congpanhvence os credores potenciais de
que farghedgeapds emissao da divida. Porénmedgingao aumentar o valor da companhia,
também redistribuiria a riqueza dos acionistas p@sacredores. Portanto, os credores
reconhecem 0s poucos incentivos dos acionistaali@agdo dahedgingapds a emissdo da
divida. Como incentivos a realizacao ltkxlging Smith e Stulz (1985) citam a necessidade
de reputacdo para possibilitar emissdes de diVidgs§entes e com valores maiores. Dada a
insuficiéncia deste incentivo na possibilidade drfcia, os credores poderiam instituir
covenantgara incentivar as companhias a realieging.Estescovenantpoderiam reduzir
0s custos de faléncia, mas alterariam as politieasvestimento.

Stulz (1984) afirma que bedging pode setonsequiéncia da aversdo ao risco por
parte dos administradores que podem ter uma paedalzvamente grande de seu capital nas
acOes da empresa. O mesmo poderia ser dito domista® com alta concentracdo de
propriedade, mais ainda daqueles com seu portiidimcentrado. Smith e Stulz (1985)
sugerem que administradores com concentracao uezagpessoal podem adotar uma politica
de gerenciamento do risco a favor da diversificagbcando um comportamento nao
maximizagdo da riqueza dos demais acionistas rm dascionistas controladores. Opder
al. (1999) sugere que a concentracao de propriedadie gtenuar os problemas de agéncia

com relacédo a discricionariedade administracdoesobiluxo de caixa livre, mas a mesma
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concentracdo de propriedade pode promover a retedeg&aixa por motivos de aversao ao
risco.

Para Smith e Stulz (1985) quando os impostos s@funtdo convexa dos lucros,
fazer hedgegeralmente sera 6timo para as companhias. A |Ggidaeta - a convexidade
implica que um fluxo de lucros projetados mais tiblédva a maiores impostos esperados do
que um fluxo de lucros projetados menos volaticdhvexidade na funcédo dos impostos &
plausivel para algumas companhias, particularmemf@elas que apresentam uma
probabilidade significativa de lucros negativoséde scapazes de transportar 100% de seu

prejuizo fiscal para periodos subsequentes.

2.3.3 Evidéncias Empiricas

Para verificar o papel da hipotese de subinvestionea determinacdo dwedging
Gay e Nam (1998) examinaram as interacdes entmtunpeiades de investimento, reservas de
caixa e fluxo de caixa. Os resultados indicaramagueompanhias ndo usudrias de derivativos
tem niveis maiores de correlacdo entre fluxo deacaigastos de investimento relativamente
aos usuarios de derivativos.

Para testar a importancia relativa das oportunslade investimento para as
companhias com baixos niveis de caixa, Gay e N&®8)1lrealizaram comparacdes quanto
ao uso de derivativos entre companhias com baialtag oportunidades de crescimento e
niveis de caixa. Os resultados ocorreram como eradp, o problema do subinvestimento é
mais importante para as companhias com niveis fap® caixa, sendo que estas
apresentaram um uso maior de derivativos. Portastogsultados sugerem, da mesma forma
que Geczy, Milton e Schrand (1995), uma relacaatneg entre o uso de derivativos e o
nivel de caixa.

Os resultados gerais de Gay e Nam (1998) indicaen ajalta correlacdo entre
oportunidades de investimento e fluxo de caixaalvproblema de subinvestimento, pois a
companhias tornam-se naturalmemelged resultados semelhantes aos de Tufano (1996).

O risco de subinvestimento que leva a perda detwpdades de investimento e
market sharepara rivais € referido como risco predatorio. i€ca predatério em uma
industria é determinado pela interdependéncia gastunidades de investimento entre

companhias rivais e pela existéncia de desvantagkativa na capacidade de financiar tais
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oportunidades de investimento (FROET al, 1993; MELLO; RUCKES, 2005; ADAM,;
DASGUPTA; TITMAN, 2006).

Haushalter, Klasa e Maxwell (2007), assumindo cqupdliticas financeiras focadas
em gestao de risco usam derivativos (Fetoal, 1993) ecash holding(Opleret al, 1999;
AAC, 2007), examinaram o papel do risco predatéabre as decisdes tledginge sobre o
comportamento do investimento. As evidéncias ir@emtra-inddstria sugeriram que a
interdependéncia das oportunidades de investimesiopositivamente associado com 0 uso
de derivativosgwapde moeda) e com o nivel de caixa. Sendo que @sigiio se intensifica
em industrias com maiores oportunidades de crestime

Adicionalmente, Haushalter, Klasa e Maxwell (200&)ificaram que as companhias
sdo mais provaveis de aumentar os investimentosdguaumulativamente ocorre uma
reducao no nivel de investimentos no nivel da imm@dguando estes investimentos sdo mais
interdependentes e quando as companhias possueammesnaiveis de caixa. Seguindo 0s
argumentos de Mello e Ruckes (2005) de que quasdmmpanhias possuem posi¢coes de
caixa similares elas sdo menos propensakedge,0s autores encontraram suporte a este
argumento nas evidéncias. Os achados indicam guebabilidade de uma companhia usar
swapde moeda esta negativamente associada com o mvedika ajustado a industria e
positivamente associado com o desvio padrdo dd déveaixa em sua industria.

Kim, Mathur e Nam (2006) investigaram o inter-r@daamento entrehedging
financeiro e operacional, os efeitos dessas egiaatélehedgingsobre a exposicao ao risco
de taxas de cambio, e efeitostdmigingfinanceiro e operacional sobre o valor da comganhi
Os resultados indicam que as estratégias hddging financeiro e operacional sdo
complementaregdedging operacional pode ser efetivo em gerenciar a eg@osile longo
prazo, exposicdo econdmica, enquantedgingfinanceiro pode ser efetivo para gerenciar a
exposicao de curto prazo, exposicao das transacoes.

Estes autores encontraram ainda que companhidsedgedoperacionalmente usam
mais hedgingfinanceiro relativamente ao seu nivel de exposgdaisco cambial. Esses
resultados podem explicar porque algumas emprdsasligente diversificadas usam um
montante muito limitado de derivativos financeimeara propostos dbedgingapesar dos
altos niveis de exposicdo. Desta formahemging operacional pode ser vista como um
substituto ou complemento a estratégiahaelging financeiro quando se tenta reduzir a
volatilidade dos fluxos de caixa futuros.

Nance, Smith e Smithson (1993) testam as hipotegpbcativas da politica de

hedgingcorporativo e oferecem evidéncias empiricas daitépcia relativa desses motivos
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para hedging corporativo. As evidéncias sugerem que as companbuehedge estado
submetidas a uma funcéo tributaria mais convexa,n&nos cobertura de juros fixos, sdo
maiores, tem mais opc¢des de crescimento, e adaianoghedgingsubstitutos. Os resultados
sao consistentes com a proposicao lygginge outras politicas financeiras sdo substitutas.
Companhias que usam os instrumentohedgingtém menos ativos liquidos e dividendos
altos.

Mian (1996) nao encontrou diferencas significativastre alavancagem de
companhiashedgerse naohedgers As hedgersemitem mais divida de longo prazo, tem
menos liquidez, e maigrayoutde dividendos comparativamente aos hédgers mas nao
apresentam maiores oportunidades de investimerga@ofpanhias reguladas apresentaram
menos propensao dwdgingdo que as demais. O autor ainda encontrou queafid ges
hedgersdifere sistematicamentbedgersde taxas de juros tem maior alavancagem e maior
maturidade da divida, enquarth@edgersde moedas tem menos alavancagem e divida de
menor maturidade.

Petersen e Thiagarajan (2000) analisando a efidasiastratégias de gerenciamento
de riscos diametralmente opostas de companhiasltesrtes, ndo encontraram resultados
economicamente significativos entre estas comparquanto ao uso ou nao de derivativos.
Enquanto a literatura dieedgingtem focado sobre o uso de instrumentos derivatigaes
companhias usam meios alternativosheegingque envolvem tanto estratégias financeiras
quanto operacionais. Além disso, o uso de deriwatocomohedgingparte do pressuposto de
que todos os riscos sdo comercializaveis, 0 que@odiwe na realidade.

O trabalho Schiozer e Saito (2003), serve comoostam algumas criticas de Judge
(2006) a literatura empirica sobnedgingem concentrar-se nos EUA, sugerindo que a falta
de consenso entre as pesquisas poderiam ser metdingpreendidas em estudos que
considerem outros fatores institucionais. Schi@&aito (2003) investigaram no Brasil os
determinantes do uso de derivativos. Os resultatitisam que a exposicdo cambial € o
motivador principal do uso de derivativos, seguyigtos problemas de subinvestimento e os
beneficios fiscais diretos. Nao foi encontrado sigpgara as hipoteses relacionadas ao
financial distresse aos beneficios fiscais indiretos, da mesma fayneapara as hipoteses de
gerenciamento do risco pessoal e especulacdoagéepositiva encontrada entre tamanho e
derivativo podem sugerir importancia dos custosdiga gestéo de risco.
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2.4 ECONOMIA BRASILEIRA

Para Andrade e Rosseti (2007), as mudancas obssrmadBrasil na década de 90
foram na dire¢éo da desradicalizacao, seguindctema mundial. Na economia, em sintonia
com os movimentos mundiais de liberalizacdo, de esion expressivo das transacdes
interfronteias e de globalizacdo de mercados, daseou-se no Brasil um processo de
mudancas que atingiu os antigos fundamentos egittasé da economia protegida e em
grande parte estatizada. Os grandes movimentostéggtios que entdo se desencadearam
foram: insercao global; integracdo regional; alvarecondémica; privatizacdes; novos marcos
regulatorios; e, desmonopolizagéo.

Além destes impactos dos ajustes as mudancas deagibbal, ocorreram outros
Impactos, especificamente ocorreu uma reconfigorad@ mercado de capitais e uma
mudanca nos padrdes de governanca corporativa.

A abertura da economia brasileira promoveu um saunb&l aumento dos
movimentos de capitais, tanto nos investimentasuggeiros diretos, quanto nas carteiras de
aplicacbdes volateis. Isso deve a estabilizacdo amoenia, a ampliacdo do mercado
secundério pelas privatizacbes e a confianca naentacao estratégica nacional. Estes
movimentos de capitais sofreram no periodo de 1892006 inuUmeras variacdes, em
decorréncia a fatores como: crises em mercadosgemtes (México, 1994; Tailandia,
Coréia, Indonésia e Malésia, 1997; Russia, 1998siBr1999; Argentina, 2001); expectativas
de desvalorizacdo da moeda brasileira; e os rempi@sto a conducdo estratégica da
economia. No mesmo modo, elevou-se o niumero de ammgs listadas em bolsa, assim
como o volume de operacfes no mercado internacitenedpitais.

Neste mesmo periodo, foram promovidas mudancaspadges de governanca
corporativa em razdo de alteragdes nas condi¢c8ggigionais, tais como: aderéncia as boas
praticas de governanca corporativa; e, adaptacsi@eaonstracdes financeiras aos padroes
contabeis internacionais. Isso se deve, em pan@vas marcos legais (principalmente, a Lei
das Sociedades por Acbes, em 2001, a do Codigh &ini2002; e a Nova Lei de Faléncias,
de 2005) e recomendac¢fes da Comissdo de Valoredidviob (relacionadas a realizacdo das
assembléias, estrutura acionaria, informacao quadtcisdes relevantaag along e outros

protecdes a minoritarios); os compromissos exigma Bolsa de Valores de Sao Paulo para
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listagem nos segmentos com praticas diferenciagl@odernanca corporativa; e, as pressoes
por boa governanga promovida pelos investidorégunsnais.

Quanto especificamente aos niveis diferenciadegl(ti nivel 2 e novo mercado) de
governanca, fundamenta-se na existéncia de evalenld que ha uma correlacdo positiva
entre enforcement dos direitos do acionistas ntiios e o fortalecimento do mercado de
capitais, e deste com o crescimento economicocttailo entdo em 2000, com o0s objetivos
de: listas voluntariamente companhias segundo addeamelhores praticas de governanca
corporativa; compatibilizar o desenvolvimento dorecado, 0 interesse dos acionistas e a
valorizacdo das companhias; e, promover transpaséneduzir volatilidade, aperfeicoar
critérios de precificagdo e minimizar riscos.

No Nivel 1 sdo exigidas as seguintes condicides:floatminimo de 25% do capital;
mais disclosure inclusive quanto a informacgfes quanto a transad@epartes interessadas,
aumento de informacgdes para subsidiar a andlisemtglas posicdes acionarias; acordos de
acionistas, realizagdo dsock options negociacdo de acgOes por parte dos controladores,
divulgacao de calendario corporativo, realizacanimai de reunides publicas e transparéncia
das sanc¢des impostas pela Bovespa.

No Nivel 2, exige-se 0s compromissos assumidos inel rl, mais: padrdes
internacionais de contabilidadtgg along na aquisicdo de a¢gBes de no minimo @&
acionistas preferenciais em relagdo as do grupmtole; concessdo de direito ao voto aos
acionistas preferenciais em temas de alta relexanorporativa; adesdo a Camara de
Arbitragem do Mercado; numero minimo de 5 consedsede administracdo; e exigéncias
adicionais quanto a ocorréncia de fechamento déatapcontrole difuso. No Novo Mercado,
exige-se os compromissos do Nivel 2, mais: a exdiseiéde somente acdes ordinariasag,
alongdo mesmo tratamento recebido pelo grupo controlado

Estas mudancas tentam quebrar um circulo viciosoatees histéricas. Onde as
companhias possuem: alta concentracdo de propeapdednflito de agéncia entre
controladores e minoritarios; alto custo de capmtapér emissdo de capital. Isso, por
conseguinte, afeta o comportamento dos investidoiegjuais sentem-se inseguros quanto
aos direitos societarios tornando menos atrativmencado de acbes em relacdo a outros
mercados, reduzindo a demanda e, por conseguititplidez. Para economia nacional isso
implica em reducdo da participacdo do mercado detai® no sistema financeiro; a
predominancia do financiamento corporativo por aHyielevacdo dos custos de capitais;

reducdo da competitividade e do crescimento ecawmi
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No mercado crédito também ocorrerdo mudancas fuewlais. Conforme Schlabitz
(2008), em 1994 com a implantacdo do Plano Real Aadrdo de Basiléia, promoveram as
mudancas fundamentais que levaram as mudancasu¢istais no mercado bancario
brasileiro. Com a queda da receita inflacionarigxpansdo do crédito e os reajustes de
tarifas, assim como a posterior crise do Méxicoplea uma conjuncdo de fatores que
provocaram a queda do influxo de capital, aumemtanadimpléncia e a ocorréncia de
insolvéncia bancaria. Estes problemas levaram aoemio das reservas compulsérias, a
reestruturacdo, privatizacdo e abertura do setocan@. Com a crise da Russia, 0 sistema
bancério sofreu uma nova onde de altera¢des cobjetiv® de promover o aperfeicoamento
do mercado de crédito sob o aspecto do aumentord®icéncia e a reducdo dos custos de
transacdo. Esta adaptacdo e reorganizacdo do mebzattario tem provocado o seu
fortalecimento.

Para Denardin, Anderson e Nunes (2008), este éaitabnto do sistema bancério
brasileiro com sob o aspecto da supervisdo e darmagutacao contribui para evitar os
excessos e as consequUéncias negativas que ocomesamiemais paises acometidos pela
crises em paises emergentes. Para estes autarescante e desordenada liberalizacdo dos
mercados financeiros sdo apontadas como resposspgeda expansdo do crédito que
conduziu a fragilizacdo dos sistema financeiro, @seqientemente, aos ataques
especulativos contra as moedas de paises emergaAptegam ainda deterioragdo do setor
bancario como a principal causa da crise financargpara os danos provocados pela
desvalorizacdo cambial, na taxa de juros, desvalggip de ativos nos demonstrativos
contabeis. Assim como, associam 0 panico bancarias eincertezas como principal
determinante da contracdo da atividade econémispaices emergentes.

Para Denardin (2007), ndo obstante as reformast@stis e regulatorias no sistema
financeiro depois de 1994, o Brasil apresenta @atofdesenvolvimento financeiro, indicador
dessa situacdo € a baixa relacdo crédito/PIB eixa balacdo volume de negdcios com
acoes/PIB, em relacdo a outros paises. Além digemta que o mercado de crédito no Brasil
esta orientado para financiar o déficit publicod® mpara a elevacdo da produtividade do
capital e para a reducdo de riscos. Soma-se aasgtcao de poupancas compulsérias tais
como Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) e Furel@drantia por Tempo de Servigo
(FGTS), os quais sao utilizados para financiarpesagoes de bancos publicos como o Banco

Nacional de Desenvolvimento Econbmico e Social (ESh
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo relata-se os procedimentos metoro®gadotados neste estudo:
definicAo da amostra; critérios de classificacdantm ao estado de restricdo financeira e
necessidade dbedging hipoteses; definicdo operacional das variavejsprecedimentos

economeétricos.

3.1 AMOSTRA E FONTE DOS DADOS

Os dados das demonstracbes financeiras consoliddelaperiodicidade anual
(balanco patrimonial, demonstrativo de resultaddemonstracdo de fluxo de caixa) e os
dados referentes ao valor, ao numero e propriedadeacbes foram coletados da base da
Economética. A relacdo de companhias integrardesniveis diferenciados de governanca
corporativa foi obtida da Bolsa de Valores de Saald (Bovespa). Os dados sobre as
companhias com ADR foram obtidos da Comissao dergsalMobiliarios (CVM). Todos os
valores monetarios sdo em Reais de 2008 ajustadims ipdice Geral de Precos —
Disponibilidade Interna (IGP-DI).

A populacéo do estudo foi composta por todas apanmas com ac¢des negociadas
na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) nodweratre 31/12/1994 e 31/12/2008,
exceto as companhias financeirasotdingsdiversificada& Foram excluidas as observacées
que apresentam inconsisténcia ou indisponibiliddelelados. O periodo de andlise foi de
1995 a 2005 tendo em vista a necessidade de mersweiavel necessidade Hedging,
onde se exige trés anos consecutivos, e a inclis&@efasagem no modelo. O periodo foi
escolhido tendo em vista as caracteristicas dermeatabilidade econdémica apresentada pelo
periodo que sucede a implantacdo do Plano Real.

Foram incluidas na amostra as companhias que apaes® as seguintes
caracteristicas: minimo cinco anos de dados cotigamente; patrimoénio liquido positivo;

crescimento anual do ativo e da receita liquidariof a 100%; saldo em disponibilidades e

® Em decorréncia das dificuldades em classificanrg#mente asoldings diversificadas com o propésito de
mensurar g@roxypara necessidade Hedging
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aplicacdes financeiras acima de R$ 500 mil; conivegmento financeiro em no minimo um
ano do periodo analisado; que componha um setarclassificacdo NAICS, com no minimo
duas companhias com dados disponiveis né ano

Uma das premissas que é assumida na teoria de RBQ7) € da existéncia de
politicas ativas de caixa e divida, para isso éessrio que as companhias tenham
flexibilidade da formulacdo destas politicas. Coeste fator ndo é diretamente observavel
adotam-se trés mecanismos para controlar compagh@&podem ter dificuldades em ativar
politicas de caixa e divida para efeitosheeging.O primeiro se refere aos saldos de caixa e
divida, para isso serdo excluidas da amostra cdmgsague ndo apresentarem endividamento
no periodo da amostra, e adicionalmente serdo idasladirm-yearsque ndo apresentarem
no minimo R$ 500 mil reais em saldo de caixa.

Além disso, serdo controlas o risco de faléncidieuttades financeiras juntamente
com as companhias reguladas, pelo fato da literatugerir que companhias nestas situagoes
tém politicas financeiras que diferem do comportameredito pela teoria em questédo. Para
isso foram excluidas as companhias que apresent@@nmonio liquido negativo
Adicionalmente, AAC (2007) outro mecanisnex postno controle do comportamento
oportunista dos administradores instituido pelo cado de crédito que pode alterar as
politicas de caixa e divida das companhias sdgoesnants. Coutinho e Silva (2008)
encontram evidéncias de que no Brasil covenantssdo predominantemente contabeis,
afirmativos e aplicados em indUstrias reguldd&=lo fato da literatura sugerir que as
companhias reguladas apresentam restricoes nag@eda suas politicas financeiras, optou-
se por testar a robustez dos resultados ao criar subamostra onde as companhias de
utilidade publica foram excluid¥s

Como decisdes como fusbes e aquisicdes também pdeoncer as decisdes de

financiamento e investimento, tentou-se controtde @feito ao excluir as companhias que

" Dada a base de dados restrita, em alguns casasilipada o nivel 1 ou 2 da NAICS para satisfagsia
condicao.

8 |sso deve-se também aos argumentos de Hambufif4)(@ Zani e Procianoy(2006) de que 0s seus aglesit
estariam em desacordo com os encontrados por kathalbbard e Petersen (1988) e ACW (2004),
respectivamente, em decorréncia do alto grau deuttifdes financeiras que as companhias classificadm
CRF estariam impostas.

° Coutinho e Silva (2008) encontrou ao analisar namés em debéntures e créditos bancéarios em 125
companhias brasileiras a predominancia dos covenat#cionados a cobertura de divida, coberturprds,
nivel de endividamento e nivel de liquidez, presentm 26%, 25%, 20% e 5% dos titulos de divida,
respectivamente. Estes covenants consideram tadteida liquida quanto a bruta, ndo havendo umaidaed
predominante.

% Em uma reamostragem, foram excluidas as compadéiatilidade publica da mesma forma que Oplet.et a
(1999), Fama e French (2002) e AAC (2007) paraaeyqtie as decisbes de caixa e divida sejam infladas
pela regulagdo. Este procedimento também aliviasaipilidade de alguma varidvel omitida criada peflEto

da industria sobre as politicas financeiras.
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apresentaram crescimento anual acima de 100% e#aréiquida de vendas e/ou nos ativos
totais. Considerando as restricOes citadas, exxetrclusdo das companhias reguladas, da
populacdo de 568 companhias participaram da am8Sttracompanhias. As companhias da
amostra estao distribuidas por 51 setores pelaifitagdo NAICS nivel 1 e por 114 setores
pela classificacdo NAICS nivel 3. Pela NAICS-1, ®ssetores mais representativos
correspondem a 63,80% da amostra: companhias tiicidbde, gds e agua (15,53%);
industria quimica (9,32%); telecomunicacdes e emmassde TV e radio (8,75%); industria de
alimentos (7,34%); industria de equipamentos desparte (5,36%); industria de fios de
metal (5,36%); siderurgia e industria basica deosutnetais (5,08%); industria de fios e
tecidos (3,67%); e industria de roupas (3,39%).

3.2 CLASSIFICACOES DAS COMPANHIAS DE ACORDO COM GOGRITERIOS DE
RESTRICAO FINANCEIRA E NECESSIDADE DEEEDGING

Para realizar os testes empiricos foi necessam@raeas companhias de acordo com
seu estado de restricdo financeira e necessidadeedging Conforme sugerido por
Shiantarelli (1996), assume-se que as companhidenpalterar seu estado de restricdo
financeira no periodo de analise, dependendo dastumidades de investimento e da
disponibilidade de fontes de financiamento intemaextern®. Por causa da restricao
financeira e necessidade dedging ndo serem diretamente observaveis foi necessario
desenvolvemproxies representativas dessas condi¢cdes. Foi adotadoonjunto deproxies
para reduzir a possibilidade de ocorrer erro petecdo enviesada daroxy escolhida para

outro fator ndo observavel.

" Foi permitido as companhias a alteracéo no tenepseti estado de restricdo financeira. E razo4sehis

gue o estado de restri¢éo financeira pode variacdedo com o ciclo de vida da companhia, com mdgéo de

um histérico de relacionamento bancario, etc. Eamtte, verificou-se que o mesmo estado de restrigdo
financeira costuma persistir durante todo o periag@eto pelo critério Tang/Cresc que apresentoiorma
variabilidade devido a dependéncia as oportunidasigsriais de crescimento, ndo somente do grau de
tangibilidade que tende a nado se alterar substaraide devido as caracteristicas da atividade. Edte
permitiu que a estimacg&uthin ndo fosse téo prejudicada quando foi utilizadeguado corte na amostra.
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3.2.1 Método de Classificacdo Briori quanto a Restricdo Financeira

Para Pal e Ferrando (2005), enquanto ha consemiscotguanto a considerar como
companhias com restricao financeira aquelas qu® estbmetidas a certo grau de friccdes
financeiras ao ponto de limitar ou impedir o acessontes externas de financiamento, o
mesmo ndo pode ser afirmado quanto aos critériigadbs na literatura empirica para
identificd-las. Deste modo, esta literatura tenlizaiilo multiplos critériosa priori, embora
sofrendocriticas (KAPLAN; ZINGALES, 1997) para classificacdo das companhias quanto
ao estado de restricdo financeira.

Os critérios utilizados tém variado de acordo cencaracteristicas do ambiente e a
disponibilidades de dados onde os estudos foralmadas (SHIANTARELLI, 1996). Dentre
0s critérios mais reconhecidos estdo: (a) a palitie dividendos (FAZZARI; HUBBARD;
PETERSEN, 1988; GILCHRIST; HIMMELBERG; 1995;: ACWO®4; PAL e FERRANDO,
2005); (b) tamanho (GILCHRIST; HIMMELBERG, 1995; MC2004; KHUMA, MARTIN
E PEREIRA, 2005); (c)rating de crédito jond e commercial pape(GILCHRIST,;
HIMMELBERG, 1995; ACW, 2004; RIDDICK e WHITED, 2009(d) grupos industriais
(HOSHI; KASHYAP; SCHARFSTEIN, 1991); (e) ciclo deda e relacionamento com
instituigdes financeiras.

No Brasil, sdo poucos os estudos realizados saistigdo financeira, sendo
predominantemente orientados para a sensibilidadeveéstimento ao fluxo de caixa. Desta
forma, ndo ha estabilidade na utilizacdo dos @géctomo nos EUA. (dividendos; tamanho;
rating de crédito). Os principais critérios utilizadosdor. (a) dividendos (HAMBURGER,
2004; ZANI; PROCIANQY, 2006); (b) nacionalidade dontrole acionario (TERRA, 2003);
(c) tamanho (TERRA, 2003; ZANI; PROCIANOQY, 2006))(emissoras deéAmerican
Depositary Receipt$ADR) (COSTA; PAZ; FUNCHAL, 2008); (e) companhide classe
mundial (maiores exportadoras e emissoras de APR3lavancagem e integrantes do indice
FGV 100 (ZANI; PROCIANQY, 2006); (g) dependénciafitanciamento externo (TERRA,
2003)*2,

Uma caracteristica comum dos trabalhos sobre gaetrifinanceira é que as
companhias séo divididas entre grupos baseandmsedicadores separados que podem ou

12 Galindo e Schiantarelli (2002) realizaram um oismvdas evidéncias de restricdo financeira em cahipa

de paises latino-americanos, onde o Brasil napde®. Entre os principais critérios de classifi@agtilizados
pelos estudos levantados estdo: associacdo conmp gregndOmico; historico de relacionamento bancario;
orientacao para exportacao; propriedade estranganiasao de ADR e tamanho.
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ndo serem suficientes estatisticamente para sugeexisténcia de restricdo financeira.
Considerando os critérios utilizados em estudosigeg e das caracteristicas locais e as
limitacbes de dados publicamente disponiveis, @opde 0s seguintes critérios para
classificacdo de restricao financeiayout total; tamanho; emissdo de ADR; interseccao
entre os critérios tamanhopayouttotal; e intensidade da intangibilidade dos atieodo

crescimentd’.

3.2.1.1 Classificagdo com baseRayoutTotal

Em cada ano do periodo de 1995 a 2005, as comgdohgan classificadas baseadas
em seupayout. Surgem duas peculiaridades brasileiras: a obngatade do pagamento
minimo de dividendos e a existéncia dos juros sobecapital proprio. Foram classificadas
como com restricéo financeira (CRF) companhiasmfieepagaram dividendsjuros sobre
o capital proprio e nédo realizaram recompra de sitdeayouttotal). Entre as companhias

gue apresentarampayouttotal maior que zero, as companhias dos trés def@gores da

'3 No presente estudo foi sugerido mais um critédaldssificacdo quanto ao estado de restricAodaieamn a
participagdo nos segmentos diferenciados de govesneorporativa da Bovespa. Conforme Procianoy reliVe
(2009), as companhias que aderem ao novos segmecdoscterizam-se por terem maior tamanho, maior
lucratividade, maior disperséo acionaria e a pgsale ADR. Da mesma forma, Silveira, Perobelli er@a
(2008), as companhias emitentes de ADRs tendemeaeayar qualidade da governanca corporativa samelh
aos das companhias listas nos niveis diferenciddogovernanca corporativa da Bovespa. Assim, dafdro
ambiente institucional com baixa protecao como asBi(La Portakt al (2000), algumas companhias podem
ser distinguidas quanto a sua qualidade de govesnavitando ou atenuando, portanto, os efeitosetizdo
adversa sobre 0 acesso aos fundos externos, aaibemn pode ser estendido a disciplina de mercaol@ so
discricionariedade na aplicacdo do fluxo de caix@| Foram realizadas duas classificacdes distitgrimeira
considerou as companhias participantes do Novo &dercomo sem restricdo financeira, e as demais com
restricdo financeira; segunda considerou as coneamtarticipantes do Novo Mercado e Nivel 2 comm se
restricdo financeira e as demais com restricAméiesa. As estimacdes foram por efeitos fixos atékos para
firma e ano e em MQ2E (EF-EA), tanto para o modetiuzido quanto para o ampliado de ACW (2004). Os
resultados mostraram uma sensibilidade positiviggeificante do caixa ao fluxo de caixa para o gru®
companhias com restricdo financeira, enquanto aspaphias sem restricdo financeira ndo apresentaram
sensibilidade significante. Os resultados foramnséveis Pproxy para fluxo de caixa. Os resultados ndo foram
reportados dada as limitacGes de dados para aasslilacdo quanto ao estado de necessidadediging
havia somente 117 observacdes para o grupo de obrapaem restricao financeira pelo critério Noveréado

e Nivel 2. Além disso, este critério pode ter slfrmudancas estruturais apos 2005 (o presentecestodde
Procianoy e Verdi (2009) consideram o periodo 22005) dada o elevado nimero de companhias queaaderi
o Novo Mercado e Nivel 2 no periodo 2006-2008 @npstiodo houve cerca de 63 novas adesfes aosrgegme
diferenciados, excluidas as migrages do segmésiode das adesdes de instituicdes financeiras).

14 A justificativa para a separacdo das companhiaspayoutzero é que do contréario algumas companhias com
esta caracteristica ou cqrayoutinferior a 0,25 poderiam ser classificadas conm sestrigdo financeira.

!> Decourt e Procianoy (2009) esnrveyrealizada no Brasil identificaram que a recommaagddes parece ser
entendida pelos gestores como uma decisdo deiimeasd e ndo como uma decisdo de distribuicdo cedu

Ao desconsiderar a recompra de acdes, as duasictages apresentaram-se altamente correlacionadas
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distribuicdo foram consideradas companhias comrigé@et financeira, enquanto as
companhias dos trés decis superiores foram clead#s como sem restricdo financeira
(SRF)®.

Para Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) a razd neauzir ou eliminar o
pagamento de dividendos estd amparada nas impdgalg informacédo assimétrica sobre o
diferencial de custos e limite de financiamentaesias fontes internas e externas. Conforme
Myers e Majluf (1984), este diferencial justificaeaisténcia de uma folga financeira e uma
preferéncia por fundos gerados internamente, asianotha hierarquia das fontes de
financiamento. Nesta situacdo, ndo pagar ou redsaziividendos beneficiaria os acionistas a
medida que estes recursos fossem aplicados emupplaies de investimentos com VPL
positivo, que de outra forma ndo poderiam ser tirstas dada a exaustdo dos demais fundos
internos.

Empiricamente trabalhos de Fama e French (200)keWwitz (2002) sugerem que
0 ndo pagamento de dividendos pode estar assoaiadificuldades em acessar fontes
externas de financiamento. Adicionalmente, Pinkow#002) salienta que as companhias
com menores opc¢des de crescimento posgagmutmaior.

No Brasil, Futema, Basso e Kayo (2009) encontrana welacdo negativa entre
oportunidades de crescimentgayout sugerindo que companhias definem sua politica de
dividendos em fungéo da existéncia oportunidadeswstimento e limitada capacidade de
financiamento. Adicionalmente, lquiapaza, Robertagnouiner (2008) encontram que as
companhias brasileiras, entre 2000 e 2004, tényoupaotal relacionado negativamente com
as oportunidades de crescimento e com a concentdgdpropriedade do controlador, e
positivamente relacionado com o tamanho e fluxoaibea.

3.2.1.2 Classificagédo com base no Tamanho

Em cada ano do periodo de 1995 a 2005, as compgasdriao classificadas baseadas

no tamanho utilizando comproxy o logaritmo neperiano do ativo total. Considera-se

'® Segue a pratica comum na literatura em considerastado de restricdo financeira como uma variavel
discreta, separando os dois estados pelo quadbneosdecil da distribuicdo. No entanto ha estuctmo o de
Hamburer (2004) e Pal e Ferrando (2006) que irg@esAmbém esta area intermediaria, mas este ndo € o
objetivo do presente estudo. A area intermedideanie que se intensifiquem as diferengas entrelais
grupos, mas nao se saberiori a extensdo necessaria.
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companhias com restricdo financeira aquelas lauddig nos trés decis inferiores, e com
restricdo financeira aquelas nos trés decis supsrida distribuicdo do tamanho do ativo
total.

Esta abordagem origina-se do trabalho de GilchegisHimmelberg (1995). A
justificativa para este critério esta nas evidéngiae o tamanho da companhia esta associado
ao grau de friccao financeira que esta se sujeAd@; FRENCH, 2002; FRANK; GOYAL,
2003). Os achados de Faulkender (2002) sugeremartngs menores estdo sujeitas a maior
assimetria informacional, altos custos de transag#@do se beneficiam das economias de
escala dos financiamentos, tendo mais dificuldaeles acessar as fontes externas de
financiamento.

Para Shiantarelli (1996), a suposicdo é de quenartho é altamente correlacionado
com fatores que determinam a probabilidade de estarrestricdo financeira. Companhias
pequenas sdo mais provaveis a experimentar do idsossincratico e, a medida que o
tamanho é positivamente correlacionado com a ided&A e FRENCH, 2002), € menos
provavel que tais companhias tenham desenvolvidtistarico que permita os investidores
distinguir entre as companhias de boas e de m&idaple de pagamento. Finalmente, é
provavel que os custos de transacdo para novas@isle acdes ou divida e os custos de

faléncia reduzam com o tamanho.

3.2.1.3 Emissores de ADR

Em cada ano do periodo de 1995 a 2008, as compgasdriao classificadas baseadas
na condicdo de serem emissoras de ADR de nivel3Y.eConsideram-se sem restrigéo
financeira as companhias emissoras de ADR e, gortaom restricdo financeira aquelas que
nao possuirem ADR no periodo. Embora os estudo€bds ndo adotem esse critério, no
caso do Brasil, consegue-se justificar sua inclpsficser uma forma de identificar, conforme
Bruni (2002), companhias que estdo submetidas aresaiexigéncias informacionais pela

SEC, menor custo de capital e menos limitadaseatasflocais de fundos externos.

7 As ADRs nivel 1 sdo negociadas em balcdo e téistreqiaSecurities Exchange Comissi¢BEC). E as
ADRs pela norma 144 permitem captacédo de recumoerde entre investidores qualificados e se subimete
parcialmente as exigéncias de registro e relatdacSEC.
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No Brasil, Zani e Procianoy (2006) utilizam emissoide ADR juntamente com
maiores exportadores como um critério de clasg#ficamas encontram evidéncias contrarias
aos preditos pela teoria. Entretanto, Costa, P&urehal (2008) ao utilizarem somente
emissoras de ADR encontraram resultados compativers ACW (2004). Portanto,
consideram-se apropriado utilizar somente as enaissie ADR como critérios, embora iSso
limite o grupo de companhias sem restricdo finaacééndo em vista o0 niumero reduzido de

companhias brasileiras emissoras de ADR.

3.2.1.4 Intensividade da Tangibilidade dos Ativodlas Oportunidades de Crescimento

(Tang/Cresc)

Assumindo que o termo tangibilidade reflete a cala@le de revenda ou reemprego
dos ativos pelos credores, Almeida e Campello (R80@erem que a tangibilidade dos ativos
ao mitigar problemas contratuais — por aumentaralrvrecuperavel dos credores na
possibilidade delefault- possibilita maior acesso a fundos externos.sEstores mostram
gue enquanto a sensibilidade do fluxo de caixa ra@stimento é crescente com a
tangibilidade dos ativos de companhias com restifigganceira, as companhias sem restricao
financeira sdo insensiveis a tangibilidade do®ativ

Como sugerido por Hart e Moore (1994) a inaliendéde do capital humano pode
levar credores a limitarem o crédito ao valor dpitiagdo da companhia. Seguindo os
argumentos Almeida e Campello (2007) adotam o vadotiquidacdo dos ativos. Zani e
Procianoy (2006), contrariando os resultados deefdemme Campello (2007), encontraram no
Brasil resultados que sugerem que tanto compaglaasificadas com restricdo financeira e
sem restri¢cdo financeira sédo sensiveis a variagdangibilidade/colateral. Diferentemente da
proxies usadas por Almeida e Campello (2007) e Zani ei&énog (2006), considera-se o
grau de tangibilidade dos ativos.

Kayo e Fama (2004), buscando diferencas na esrdtircapital entre companhias
intensivas em ativos intangiveis e tangiveis nsiBrancontraram evidéncias sugerindo que
as intensivas em ativos intangiveis tém, em médenores niveis de endividamenida
mesma forma que Kayo e Fama (2004), serdo adotadascategorias opostas: companhias
intensivas em ativos intangiveis e com altas opattwles de crescimento; e companhias

intensivas em ativos tangiveis e com altas opaitdds de crescimento. Estende-se a
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aplicacao das categorias ao sugerir que as prisn@m@sentam restricao financeira, enquanto
as Ultimas ndo apresentam; considerando que estasngdidar melhor com os problemas de
assimetria de informacéo do que as companhias estmcéo financeira.

Com este critério poderia também, como sugeriddHodubard (1998), pode capturar
os efeitos de outrgsroxiespara restricdo financeira como companhias em celoida de
alto crescimento e, portanto, indiretamente as emmias de tamanho menor. Para separar as
companhias nas categorias citadas sera calculatlmlice de intangibilidade dos ativos
conforme a equacéao a seguir, sugerida por Kayor&£2004). Onde o grau de tangibilidade
foi apurado pela raz&o entre ativo imobilizado peiwo total. As companhias que tiverem
indices inferiores a mediana foram consideradamsitas em ativos intangiveis, enquanto as
demais serdo consideradas intensivas em ativos/é&sg

Para identificar as oportunidades de crescimeritatiizada a taxa de crescimento
das receitas liquidas do setor dos trés anos didrses. Na distribuicdo desta medida, as
companhias com porcentual superior a mediana focdemssificadas como com alto
crescimento, e as demais de baixo crescimentoc@&ideradas companhias com restricdo
financeiras aquelas que sdo cumulativamente intaisgintensivas e classificadas com alto
crescimento; enquanto as companhias sem restiig@iocéira serdo as intensivas em ativos

tangiveis e com alto crescimetito

'8 Estaproxy para tangibilidade/ativos colateralizaveis segseestudos sobre estrutura de capital brasileiros.
Entretanto, Shleifer e Vishny (1992) mostram quewel de divida 6timo esta limitado pela liquidersdtivos.
Mantendo, a volatilidade do fluxo de caixa conganbmpanhias com ativos ciclicos e de crescimimioum
nivel 6timo de endividamento menor comparativamesteompanhias multidivisionadas e de conglomerados
Seria razoavel consideraroxies alternativas considerando ativos mais liquidos @astoques e 0 préprio
caixa, assim como considerar a volatilidade dosltados na industria. Almeida e Campello (2009esam
outras proxies que poderiam considerar estes efeitos. Como sloygror estes autores, é intuitivo que
companhias ao terem necessidades distintas derad]atistribuem seus ativos de modo diferenteseja, pode
haver uma relacdo enddgena entre o tipo de investan(ver Almeida, Campello e Weisbach, 2009 sabre
efeito qualitativo da restricao financeira sobrgualidade dos investimentos) com a capacidadendadia-lo.
Significaria dizer que as companhias com alta tdlid@de conforme a proxy deste estudo, ndo estaria
mensurando uma menor intensidade de restricdociman mas o contrario. Entretanto, diferente dodesde
Almeida e Campello (2007a), Zani e Procianoy (2@9tgontram que em ambos estados de restri¢éo &imasc
as companhias apresentam sensibilidade positivandovidamento ao colateral. Para atenuar estetogfei
consideram-se as oportunidades de crescimentorganjente com o propdsito de elevar o contraste exgtr
estados de natureza.
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3.2.1.5 Interseccao entre os critérios TamanRayoutTotal (TanmmMPay)

Utilizou-se a interseccdo entre as companhias ifitagtas de acordo com os
critérios tamanho eayout total. Ou seja, sdo classificadas como com e =sirigao
financeira somente aquelas que apresentaram o mestado em ambos o0s critérios. O
objetivo é promover condicbes mais restritivas eerdis classificacdes tendo em vista que
resultados de estudos prévios realizados no Btasl,como de Zani e Procianoy (2006) e
Costa e Paz (2008), ndo obtiveram os resultadogspmmdentes a teoria utilizando os

critérios separadamente.

3.2.2 Método de Classificagda Priori quanto a Necessidade ddedging

Diferentemente dos critérios para classificacdontyuaao estado de restricdo
financeira, os critérios para classificacdo quantecessidade deedging,sugeridos por FSS
(1993) s6 recentemente foram operacionalizados com oalliah de AAC (2007§°. Para
FSS (1993), se a realizac&o das oportunidadesafutde investimento sdo dependentes de um
fator de risco (fluxo de caixa) que tambéem afewdisponibilidade de recursos internos da
companhia, entdo leedgingtorna-se relevante para a otimizacdo da riquezacimista. Se
as oportunidades de investimento ocorrem em esti@ostureza em que o fluxo de caixa é
alto, aumenta a possibilidade da companhia em diaacom fundos internos, e mesmo se
necessario fundos externos, estes tendem a apesemstos menores. Entdo, se as
oportunidades futuras de investimento e o fluxcalea forem positivamente correlacionados
haveria menor necessidade de se faedge Por outro lado, se esta correlagao € negativa faz
sentido ajustar suas politicas de caixa e divida paitar o subinvestimento, ao transferir
recursos para um estado de natureza em que ossfurtdmos séo insuficientes e os fundos

externos sao restritos ou demasiadamente custosos.

9 Da mesma forma que foi com os trabalhos teérieoMello e Ruckes (2005) e Adam, Dasgupta e Titman
(2006) nos quais foi formalizada a idéia de FS®38)@a interdependéncia das politicas financeirainel de
industria para definicdo de uma estratégia 6timhetkying o que foi desenvolvido empiricamente no trabalho
de Haushalter, Klasa e Maxwell (2007).
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Utiliza-se neste trabalho a classificacdo baseadzorrelacdo entre fluxo de cai%a
e oportunidades de investimefitaUtilizou-se a taxa de crescimento das receitpsdas de
vendas dos trés anos subseqiientes quuxy para oportunidades de investimento. Dada a
endogeneidade potencial entre a geracdo de cabaxgpara oportunidades de investimento,
utilizou-se a mediana da taxa de crescimento dataeliquida de vendas de cada companhia
do setor conforme classificacéo pela NAICS nivél 3

Da mesma forma que AAC (2007), parte-se da prendssgue as companhias
percebem as oportunidades de investimento de acordas estimativas de crescimento das
vendas futuras em sua industria, e que estas ¢éisamaoincidem com os dados observados
ex post adota-se uma medida de oportunidade de invesiifierA amostra foi dividida em
grupos de companhias com baixa e alta correlacifie éemanda de investimento e fluxo de

caixa&®. AAC (2007) em seu estudo separaram as compaettiarrelacéo abaixo de -0,20

? Foi testada umaroxy alternativa para necessidade Hedging considerando os reinvestimentos da
depreciacdo como discricionarios. Embora pstay alternativa tenha acusado uma correlacdo, por @rehe
somente 0,1712 com a proxy utilizada pelo critdr@ananho, 0,2826 pelo critério TAMPAY e 0,4073 pelo
critério ADR, os resultados dos testes feitos cermais subamostras ndo apresentaram diferenci#catiras.

2l Diferentemente de como comumente aparecem natliter tanto de politica de caixa quanto de palitie
divida, a intuicdo de FSS (1993) sugere que vas&lexo de caixa e oportunidades de investimes&am
consideradas conjuntamente.

2 para Weiner (2005) o critério de classificacdorsaté um tema sempre critico. Analisando os [ipiais
sistemas de classificagdo setorial utilizados easyisas em finangas observou que h& uma granded@dos
resultados quando submetidos a testes (univarmdbtsster) de heterogeneidade entre setores e lermiogde
dentro dos setores. O Critério com menor variagiio Global Industry Classification StardargGICS), mas
esta apresentou uma alta correspondéncia c8tardard International Trade Classificatidi®IC). Ambos os
sistemas ndo estdo disponiveis na base de dadbBsam@matica. A NAICS apresentou bons resultados de
diferenciacdo entre os setores e homogeneidadeodéntsetor nos testes univariados utilizando @&vaer
receita liquida de venda, a variavel setorial zdiia neste estudo, apresentando uma média do geslido
entre 2,04 e 2,48, dependendo do nivel escaloeadoanto a SIC apresentou valores entre 2,15 e Enédora

0 autor sugira a existéncia de trade-offdo tamanho do grupo, o que esta quase sempréoreldo com o
nivel, sugerindo um nivel 3 no caso do SIC e NAl@ervou-se que neste teste univariado em questélia

do desvio padrdo tem uma relacdo negativa com v dgaescalonamento. Optou-se pelo nivel 3, tari® pe
sugestdo de Weiner, mas também pelas limitacoemdes. No Brasil, Vieira, Velasquez e Losekann 9200
verificaram que pelos sistemas Bovespa e NAICS $etares apresentam alta heterogeneidade. A pasquis
revela limitacdes nestes sistemas de classificacdo.

% Foi verificada a correlacdo serial para cada coimpada amostra sendo: uma média de 0,1004 e desvio
padrdo de 0,5151 para a correlacdo entre oportlesdde investimento e fluxo de caixa; média de 1B1S8
desvio padréo de 0,6273 para o fluxo de caixa; eiande 0,2846 e 0,5259 para as oportunidades de
investimento. Também foi verificada a correlacatree(t+1, t+2, t+3) e (t, t-1, t-2) sendo 0,005)32 e 0,06
para correlacdo entre oportunidades de investimenfiuxo de caixa, fluxo de caixa, e oportunidades
investimento, respectivamente.

2 pelo fato de ter sido exigido que as companhiessaptassem trés anos consecutivos e subseqiiertaedas
para aproxy necessidade deedging esta foi a variavel que apresentou mais ressigi@a a amostra. A
separagdo das companhias de acordo com o estadstdedo financeira foi feito ap6s a verificacama de

gue as observagBes obedeciam estas condicbesntBprda observa¢des que apresentaram correlagdd ent
oportunidades de investimento e fluxo de caixaeer@r20 e 0,20 ndo participaram dos resultadosrtiabus.
Foram realizadas regressfes auxiliares com a #&wmlwestas observagbes, mas ndo houve mudancas
qualitativamente significantes.



69

como com alta necessidadeli=ging(ANH) e acima de 0,20 como com baixa necessidade
hedging(BNH) #°,

3.3 HIPOTESES

A Hipotese 1 deriva do trabalho de ACW (2004) qaanpreferéncia pela liquidez
depender da disponibilidade de oportunidades destimento e da acessibilidade as fontes
externas de financiamento. Para companhias comgcéestfinanceira a decisdo de manter
caixa é importante a medida que a capacita a emggesuas oportunidades de investimento
para permitir que transfiram recursos entre oslestde natureza. Enquanto companhias sem
restricio  financeira conseguem financiar suas opmades de investimento
independentemente de sua politica de caixa. Ispicemque as companhias com restricao
financeira ao obterem em um dado periodo uma e#olug fluxo de caixa, este é
otimamente alocado em caixa extra através do tengpendo uma fracdo desses recursos
para financiamento de investimentos futuros madgativos. Ou seja, espera-se que as
companhias com restricdo financeira apresentambdetesde positiva do caixa ao fluxo de
caixa, enquanto as companhias sem restricdo fimanac&go apresentam 0 mesmo
comportamento.

A Hipdtese 2 deriva do relaxamento da suposicaoA@®V (2004) de que as
companhias podem realizaedgeperfeito de seus fluxos de caixa futuros. Para AR@)7)
as politicas de caixa e divida para companhias restnicdo financeira sdo coordenadas por
motivo dehedging Espera-se que companhias com restricao finaneaita necessidade de
hedgingaloquem seus fluxos de caixa livres principalmgrae saldo em caixa ao mesmo
tempo em que apresentem uma emissdo liquida daadiPbis, tais companhias preferem
reservar recursos para futuras oportunidades dsstinvento por meio de caixa e nao por
capacidade de endividamento, desta forma conseguearsferir recursos para estados de
natureza em que as oportunidades de investimefiiaas de caixa altos ndo se encontram.

Deste modo, espera-se das companhias neste estadeensibilidade positiva do caixa e da

% Era de se esperar que um ponto de corte enti@ e0)110 trouxesse uma elevacgéo da amostra (9,86&@p

com ANH, 6,48% para as com BNH, e 4,70% na amdsted), mas também poderia ocasionar uma separac¢ao
menos eficiente dos estados de natureza, emboraendienha como provar isso, pois quando estimagos o
resultados foram qualitativamente semelhantes.|Résucorrespondente ao de AAC (2007).
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divida ao fluxo de caixa. Quanto as companhias i@stricdo financeira e baixa necessidade
de hedgingndo apresentariam incentivos para reter caixa, poasuiriam incentivos para
reduzir a divida. Isso ocorreria tendo em vistag qais companhias poderiam usar a
capacidade de endividamento para transferir reswgstre estados de natureza com fluxos de
caixa altos e ocorréncia de oportunidades de imresto, portanto, a preferéncia por baixa
divida seria maior do que alto saldo de caixa. §a, sapresentariam uma sensibilidade
negativa da divida ao fluxo de caixa, mas nenhuemsililidade significante do caixa ao
fluxo de caixa. O modelo de AAC (2007) sugere gue@npanhias sem restricao financeira
sejam indiferentes entre caixa e divida. Portaggpera-se que os niveis de sensibilidade do
caixa e divida ao fluxo de caixa para companhia: sestricdo financeira sejam
independentes e insignificantes ao grau de neeeksitthedging

A Hipotese 3 procura relaxar a indiferenca especadento a divida e o caixa entre
as companhias sem restricdo financeira. Isso oear@xplorar os efeitos da diferenga entre
direitos de controle e propriedade sobre as paéitibe caixa e divida. Leat al (2002) e
Silveira et al (2004), mostram que, em decorréncia da alta ctraggio da propriedade e
diferencas entre direitos de controle e propriedad@rincipal problema de agéncia nas
companhias abertas brasileiras ocorre entre atasnicontroladores e acionistas
minoritarios®,

Morck, Shleifer e Vishny (1988) distinguem entreefsitos positivos e negativos da
concentracdo de propriedade. O efeito positivariastssociado aos incentivos que a grande
participacdo na propriedade da companhia tem emartops acionistas um monitorador
eficiente dos gestores, e no caso de serem caidrela de manterem seus interesses
alinhados com os demais acionistas. Para Shleiféfisany (1997) nesta situacdo a
concentracdo de propriedade pode atenuar os prablelm agéncia. Entretanto, para os
mesmos autores, a concentracdo de propriedade tenefeito negativo denominado

entrincheiramento, isso ocorre quando a partirrdgpanto um aumento na concentragéo de

%6 para Leal e Saito (2003), 0 uso de mecanismos nedr&ir 0 investimento sem perda de controle pode
incentivar a expropriacdo do acionista minoritaAoliteratura nacional indica que os acionistastiadadores
detém uma porcédo significativa do capital total dueui direito a voto, entdo expropriar 0s minéiios
abertamente implicaria a reducéo do patrimdnio atwgroladores. Entretanto, os autores citam evidérae
que o prémio de controle no Brasil é muito elevadotransacdes de transferéncia de controle reakzdd
forma privadas. Entdo os beneficios privados déralen dimensionados pelo prémio de controle, séidadl
magnitude que superam a desvalorizagdo das acdeslisgito a voto devido a expropriagdo dos aciasist
minoritarios.
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propriedade leva ao acionistas a perseguirem lméoefirivados de controle. Ha evidéncias
ainda sugerindo que o potencial de expropriacd@iérnquando a concentracdo dos direitos
de voto é superior ao percentual de direitos deoflde caixa Wedgg. O efeito-
entrincheiramento, portanto, baseia-se na suposied&mue quanto maior o direito de voto do
acionista controlador, maior a probabilidade de reppacdo da rigueza dos demais
acionistas, o que pode ser agravado peldge

Shleifer e Vishny (1992) ainda argumentam que o ito@mento por grandes
acionistas é eficaz em paises com boa protecéonvastidor. Enquanto em paises de baixa
protecdo ao investidor somente a maioria da proade é efetiva. Considerando que a
diferenca entre estrutura de propriedade pode premeextracdo de beneficios privados de
controle, objetivou-se capturar como a assimetniaeedireitos de controle e propriedade
afetam a sensibilidade do caixa e divida ao fluxaa@ixa nos diferentes estados de restricao
financeira e necessidade liedging Ha evidéncias no Brasil sugerindo que companhias co
maior wedge pagam menos dividendos (Silveira e Bellato, 20@®yesentam um maior
endividamento financeiro (Silva, 2004). Silva (2p@@mbém encontrou que a concentracao
de controle esta associada positivamente com o dévendividamento.

Abreu (2005) encontrou que companhias com maiocergracdo de propriedade
rettm menos caixa. Procianoy e Schnorrenbergerd2&@contraram que quanto maior o
namero de acionistas que detém o controle aciomadmr é o endividamento. Enquanto
Soares e Kloeckner (2008) apontam que as companhie existe um dnico controlador
definido se endividam menos. Enquanto a compargrnasjue o unico controlador definido
possui menos direitos a fluxos de caixa sdo as nmeadividadas. Procianoy e
Schnorrenberger (2004) associam seus resultadel@io positiva entre concentragdo de
propriedade na estrutura de controle e a avers@is@ofinanceiro dos controladores. Soares
e Kloeckner (2008) atribuem seus resultados a @averslivida pelo acionista controlador ou
ainda as dificuldades de se financiar com capitaiterceiros.

Para Opleret al. (1999), a participacdo acionaria do administradfprda no
alinhamento de interesses. Entretanto isso criaprotacdo contra as pressoes dotsiders
e pode fazer a administracdo mais avessa ao riseofor custoso manter caixa e a
administracdo tende a manter mais caixa do quien® 8bb a perspectiva de maximizacao da
riqueza dos acionistas, espera-se que o nivel ida saja decrescente com a elevacdo da
propriedade acionaria da administracdo. Entretanéxtenséo desta propriedade por parte da
administracdo faz com a administracdo torne-se a@Ssa ao risco e por consequéncia

espera-se que o nivel de caixa seja crescente qmupeedade aciondria da administracao.



72

Os autores encontraram resultados consistentesacaversdo administrativa ao risco pelo
fato dos administradores quererem proteger setatdpimano. Adicionalmente, Anderson e

Hamadi (2009) encontraram para companhias belga® aquivel de caixa esta positivamente
associado com a concentracdo de propriedade efegteé mais evidente em companhias de
propriedade familiar. Dada as dificuldades das lfamém diversificar sua riqueza, os autores
interpretam os resultados como uma indicacdo de aquetencdo de ativos liquidos é

fortemente motivada pela aversao ao risco.

Espera-se que a sensibilidade do caixa e da diadluxo de caixa das companhias
com restricao financeira independentemente do @esladnecessidade deedgingnéo seja
afetada pelowedge. Segundo Opleret al (1999) na presenca de oportunidades de
investimento os custos de agéncia da discriciotadie administrativa sdo irrelevantes
porque 0s objetivos entre a administracdo, nesg® @mtre acionistas majoritarios, e
acionistas minoritarios tendem a coincidir. Quaagocompanhias sem restricdo financeira
espera-se que apresentem uma sensibilidade poditivaaixa ao fluxo de caiXacom o
crescimento dowedge independentemente do estado loedging Simultaneamente que
apresentem uma sensibilidade negativa da dividanem de caixa quanto maior forwedge
Como a divida pode servir como um mecanismo de toramiento, os administradores
tenderdo a manter mais caixa, mas também reduzindividamento para atenuar a

capacidade de monitoramento dos credres

3.3.1 Definigdo Operacional das Variaveis

O nivel de caixa (RC) foi mensurado como a soma diggonibilidades e dos
investimentos financeiros de curto prazo, enquantovel de endividamento financeiro de
longo prazo (DLP) foi mensurado como a soma dasnfiamentos e debéntures de longo

prazo, ambas variaveis foram divididas pelo atotalt Estas medidas serviram para capturar

2" De acordo com AAC (2007) a ocorréncia de uma péefsa por parte das companhias sem restricdo
financeira por caixa ou divida ndo deve alteramplicacdes empiricas da teoria quando esta prefierédo
estiver associada com a capacidade futura de faraeato.

8 Conforme Almeida, Campello e Weisbach (2009), o tame 6timo de expropriacd®  por parte do
controlador é uma funcéo da fracéo de sua proptée¢id na companhia e o nivel de protecéo dos cred8rés (
onded {e. PY. A partir disso o controlador escolhe o quantcestiv no projeto e quanto de fundos externos
levantar para maximizar seu VPL, considerando gueustos do financiamento externo aumentaria coivel

de investimento sujeito a expropriagdo e reduzoia o nivel de protecdo dos investimentos.
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entre os diferentes estados de natureza a setsilglida divida e caixa tanto ao saldo de
caixa quanto ao nivel de endividamento. Assim, cemas medidas defasadas em um e dois
periodos também serviram como instrumentos daswesi endégenas: variacdo na reserva
de caixa e variacao do endividamento de longo prazo

Para capturar a sensibilidade do caixa e da dawdfuxo de caixa foi necessario
mensurar as variaveis variacdo na reserva de ¢Ri€zar) e variacdo do endividamento
financeiro de longo prazo (DLPvar), ou emisséoitigwe divida (emissao mais liquidacao).
Estas medidas permitiram capturar os acumulos ida eadivida realizados em um periodo
especifico, sem as influéncias dos saldos existeNteste estudo RCvar foi definida como a
variagao anual da soma do caixa e investimentasié¢eiros. Enquanto DLPvar foi definido
como a variacdo anual da soma das debénturesreiineento de longo prazo. Ambas as
medidas foram divididas pelo ativo total.

No modelo ampliado de AAC (2004) utiliza-se as $®gs varidveis adicionais
como controle para os substitutos e usos do cea@cado no capital de giro liquiddlign-
Cash Net Working Capital NWCvar), variacdo no endividamento financeiro deacprazo
(DCPvar), e os investimentos em capital fixo (APARglusive em coligadas e subsidiarias.
Definiram-se as varidveis da seguinte forma: NWCsamo a variacdo anual do ativo
circulante menos a reserva de caixa; DCPvar comag@ anual da soma das debéntures e
financiamentos de curto prazo; APAP como as agesqio ativo permanente. Todas as
variaveis foram divididas pelo ativo total.

Com o objetivo de estudar os efeitos do fluxo deacéivre sobre as politicas de
caixa e divida foi necessario mensurar yraxy para este constructo. Para Jensen (1986), o
fluxo de caixa livre € 0 caixa em excesso depoiscdesiderar todos os projetos de
investimentos com valor presente liquido positiMeste estudo adota-sepeoxy de AAC
(2007), ou seja, defini-se o fluxo de caixa nao mametido como lucro operacional menos a
depreciacdo, dividendos, juros sobre o capital ppypplespesas financeiras e tributos, tudo
dividido pelo ativo total. Utiliza-se a depreciac@mmo proxy para o minimo de
reinvestimento em capital fixo necessario para auteacao do nivel de operacdo. Portanto,
tanto o reinvestimento em capital quanto os diwidsne juros sobre o capital proprio foram
considerados como néo discricionarios.

O tamanho da companhia foi definido como o logaritreperiano do valor contabil
dos ativos da companhia no periodo. O tamanho feerontrolar os efeitos dos custos de
transacdo, economias de escala e assimetria dmagao que afetam as decisbes de politicas

de caixa e divida.
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Como proxy para oportunidade de investimento utiliza-se o € Taebbin que é
mensurado como o valor de mercado dos ativos divigelo valor contabil dos ativos, ou
ainda como (ativo total — patriménio liquido + atlas acdes x quantidade de acdes)) /ativo
total. Para Adam e Goyal (2008), ao examinar o rdpseho relativo daproxies mais
comumente usadas para oportunidades de investimetabam a superioridade do Q em
transmitir conteddo informativo sobre as oportudata de investimento. Onde o valor
contabil dos ativos é umaroxy para ativos existentes, enquanto o valor de mercad
ativos € umaproxy tanto para ativos existentes quanto para opomdessl de investimento.
Entdo, uma razdo entre valor de mercado e valdabibros ativos maior do que 1 indicaria
um valor de mercado superior ao custo de reposiigiaim investimento incremental,
indicando a existéncia de oportunidades de investim

Semelhante a Frank e Goyal (2003) e AAC (2007) apataram o Z-Score néo
alavancado de Altman, adota-se o0 modelo logisteocldssificacdo de risco de crédito
proposto por Brito e Assaf Neto (2008). O modetonpreende um intercepto e quatro

variaveis explicativas expressas pela funcdo madiesre seguir:

I (p )— 4740 — 452822 BE 1408028 =0 1 gpgttf —PEF
n =% ) AT ) AT ‘ VL

Onde ((LA+RL) /AT) séo os lucros retidos sobre iw@t((AC-PC) /AT) é o capital de giro
liquido e ((ACF-PCF) /VL) é o saldo de tesouran@re as vendas. Para capturar o risco de
crédito desalavancou-se o modelo original, ou $ejeexcluido o endividamento financeiro
((PCF+ELPF) /AT). As notacdes sao: lucros acumudgdié); reserva de lucros (RL); ativo
total (AT); passivo circulante financeiro (PCF);igixel a longo prazo financeiro (ELPF);
ativo circulante (AC); passivo circulante (PC);vaticirculante financeiro (ACF); passivo
circulante financeiro (PCF); e vendas liquidas (VL)

A importancia de verificar o risco de faléncia deealas diferencas que surgem nas
politicas de caixa e divida das companhias, emrcBuoa do risco de faléncia. Para Paxson e
Wood (2001), o risco de faléncia e dificuldadesificeiras pode ocasionar, principalmente,

trés complicacbes, além da elevacdo dos custosdecde dos fundos externos, em
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decorréncia das acfes ndo observaveis dos acerestdministradores: substituicdo de
ativog”; subinvestimento; e diluicdo dos direitos dos cres.

As pesquisas empiricas (FRANK; GOYAL, 2003; AAC,02Zp tém aplicado o
modelo deZ-Scorede Altman para controlar o risco de faléncia, gwssuporte tedrico e
empirico de que companhias nesta situacdo difeistansmticamente em suas politicas
financeiras em relacdo as demais. De fato, DeBibitkov (2007) identificaram companhias
com restricao financeira com menores reservas ida da que as companhias sem restricdo
financeira. Para explicar o comportamento consrderarés possiveis explicacdes. Primeiro,
um potencial problema de agéncia. Segundo, a pldatde dessas companhias apresentarem
saude financeira fraca a tal ponto que seriam amegp de acumular caixa. E terceiro, a
possibilidade dos custos do financiamento extere@ans menores para um grupo de
companhias com restricdo. Procedendo aos testesntearam fortes evidéncias a favor da
segunda alternativa, apds controlat-8core

Além disso, para que haja a esperada expropriagaoratior espera-se que nao
observea priori diferencas estatisticamente significantes no rideo crédito entre os
diferentes estados de necessidade hdelging. Ou seja, as informacbes sobre o
comportamento relativo das oportunidades de inwestio e fluxo de caixa estariam
disponiveis somente paraiosidersantes da realizacao do projeto.

Definiu-se owedgecomo a diferenca entre o percentual de particpag® quatro
maiores acionistas no total de acGes ordinariaodganhia e porcentual de participacdo dos
quatro maiores acionistas no total de acées da aomi’. A amostra sofreu dois cortes
considerando o grau deedge o primeiro ap0s a classificacdo quanto ao estied@stricdo
financeira; e o segundo apds a classificacdo quamecessidade deedging®. Aquelas

9 Embora Almeida, Campello e Weisbach (2009) citsmdos que ndo encontram evidénciasisleshifting
Além disso, sugerem que companhias altamente aladas poderiam adotar um comportamento inverso, ou
seja, realizar investimentos mais seguros

% Soares e Kloeckner (2008) sugerem que estudar réeme maior controlador evita os efeitos do
monitoramento cruzado e 0s menores incentivos eoprpgao. Entretanto, observou-se que ndo ha madan
significativa do percentual médio de controle damganhias: 63,50% para os dois maiores, 67,40%qsarés
maiores, e 68,99% para os quatro maiores. Do mesoaw, Silva (2004) ao estudar os efeitos da estruda
controle e propriedade sobre a politica de dividen& estrutura de capital ndo encontrou diferencas
significativas entre o controle direto e indireddo presente estudo o percentual de companhias setrole
definido foi de 6,44% para os trés maiores, 3,3 s trés maiores, e 1,91% para 0s quatro maidres
diferenca média entre os direitos de controle erderiedade foi de 14,17%, 14,97% e 15,10%, pardois

trés e quatro maiores acionistas respectivamefi{87% dos quatro maiores acionistas ndo detém doaipgie
50% da propriedade total.

1 A classificagdo quanto ao grau wedgeocorreu utilizando a mediana das subamostrasm#aranviesar a
estimacao. Isso se deve as diferencas significattesmedge entres os estados de restricdo financeira e
necessidade deedgingreportadas nas estatisticas descritivas. Estegiroento evita que as companhias AW
concentrem-se em companhias CRF, ja que as conaga@fiF apresentaram um mamedgemédio. Sendo
que o objetivo é verificar a diferenca de compodatn nas subamostras. Além disso, para algumasarinigs
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distribuidas abaixo da mediana foram classificamtano de baixovedge(BW) e aquelas
classificadas acima da medida como de\attdge(AW) .

3.4 PROBLEMAS DE MENSURACAO DAS VARIAVEIS

Os modelos tedricos sugerem relacionamento entrévess que podem nao serem
diretamente observaveis, promovendo o uso de apapties imperfeitas que representem os
constructos teoricos, as chamagesxies Da mesma forma, é possivel a ocorréncia de falhas
na coleta de dados e mensuracdo de variaveis. fattespodem gerar erros nas variaveis e
comprometer os resultados. Conforme Gujarati (ROO6 erros nas variaveis sao um
problema comprometedor, pois constituem mais um ¢ip viés de especificacdo. Para o
autor o maior problema esta na presenca de ersogarg@veis explicativas. Pois o erro de
medicdo da variavel dependente mantém as propaedie auséncia de tendenciosidade dos
parametros e de suas variancias. Sugere-se passaménto do problema a utilizacdo de
diferentesproxies para 0s constructos que nao estejam correlacisnedi@ os erros da
equacao e de medicao.

No presente estudo ha inuUmeras possibilidades deéocia de problemas de
mensuracao de variaveis: (a) a escolha dos cst@doa classificacdo quanto ao estado de
restricdo financeira, por exemplo, a politica deidéindos pode ser enddgena ao estar
relacionada a estrutura de propriedade (SilveiBekato, 2006), a ndo capturar o efeito
desejado dada a existéncia de obrigatoriedadealdistiibuicdo. Ou ainda os juros sobre o
capital proprio e da recompra de acdes podem sstalo utilizados por razdes distintas dos
dividendos; (b) os problemas de classificacdo s¢tpodem estar gerando uma fraraxy
para oportunidades de investimento, possivelmeais comprometedora do que o problema
de endogeneidade entre 0 Q e o fluxo de caixa [godxy para fluxo de caixa livre pode nao

entre o periodo de 1995 e 1998 ndo havia infornsagbbre sua composicdo acionaria. Para verificfeito
destes dados faltantes foi feito dois procedimermtggimeiro envolveu replicar a composi¢do aci@éo ano
subsequente em que houve disponibilidade do daskg@nda envolveu o corte a amostra entre os &nb83b

e 1997. N&o houve mudancas qualitativamente gignifes nos resultados.

%2 Silveira, Barros e Fama (2008) em estudo sobratrilsutos corporativos da concentragdo de propiieda
encontraram resultados consistentes com a hipdesgie tanto a concentracdo de propriedade quade a
fluxo de caixa podem ser tratadas como aproximadimexdgenas. Estas concentragbes estariam sernslo ma
influenciadas por idiossincrasias e pela histéeaada companhia do que por padrdes previsiveisioahdos

as suas caracteristicas observaveis. PortantoJus@o da variavekedgeou a separagdo da amostra de acordo
com o grau de sua ocorréncia ndo estaria provoganudidbemas de endogeneidade.
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esta refletindo a real discricionariedade entresestcursos e os saldos de caixa e divida; (d)
para Hubbard (1998) o Q médio pode ser ymxy pobre para o Q marginal ao ocorrer a
violacdo de alguma das suposicdes requeridas pangatar o Q médio e o Q marginal:
presenca de competicdo imperfeita no mercado diufme e inter-relacées entre decisdes de
investimento e financiamento. Em mercados de aapitgerfeitos, o Q poderia néo refletir
as expectativas e avaliagdbes das oportunidades n#estimento pelosinsiders
Adicionalmente, Adam e Goyal (2008) relatam que oco@ho proxy para oportunidades de
investimento tem varias limitacbes empiricas: covale mercado dos ativos requer uma
estimacdo do valor de mercado da divida, o quelémtgmente ndo estd publicamente
negociada; o valor contabil dos ativos nao reptesatiequadamente o valor de reposi¢cado dos
ativos; e o Q pode estar capturando os efeitos daso desempenho, intangibilidade,
qualidade da gestéo, problemas de agéncia, edaloompanhia; (e) a utilizacdo de somente
endividamento financeiro de longo prazo pode nétaresefletindo as caracteristicas
estruturais do ambiente das companhias quantondssfale financiamento. Conforme Leal
(2008) existe uma maior diferenca entre o endivielaim total e o de longo prazo entre as
economias emergentes do que entre as desenvolsigdgsindo maior dificuldade ao acesso a
fontes de financiamento de longo prazo; (f) asé&wais que capturam tanto o saldo e
variacOes da reserva de caixa e endividamentodeienpodem ter problema de mensuracéao.
Machado, Medeiros e Eid Junior (2006) testaranpétbse de que gsoxiesutilizadas para
mensurar a alavancagem distorcem os resultadosgnassdo. Encontraram que a medida
passivo oneroso pelo ativo total podem trazer probk ao estudo. Da mesma forma, Opler
et. al (1999) sugere a mensuracdo da reserva de caxe absponibilidades mais
investimentos financeiros divididos pelo ativo tateenos a reserva de caixa, a fim de evitar
potencias problemas econométricos; (g) alguns estdividem as variaveis pelo ativo total
defasado como em ACW (2002) e Pal e Ferrando (20@®) se base as implicacbes destas
medidas alternativas.

Tendo em vista os argumentos sobre o erro de meg@&uda variavel explicativa de
Guijarati (2006) e da possibilidade de atenuar selagdo da variavel instrumental Z com
variavel explicativa X, mas mantendo a correlagdoXdcom Y de Kennedy (2008), foram
utilizadas as seguintgwoxies alternativas para os seguintes constructos tesdrid) para
Oportunidades de Investimento: a) aproximagédo den@re Pruitt (1994) e, b) taxa de
crescimento setorial (NAICS nivel 3) das receitaguitas de vendas dos trés anos
subsequentes; (2) para Fluxo de Caixa (Livre): A)IDA (Lucro antes de Juros, Impostos,

Depreciagdo e Amortizagéo), b) lucro liquido mapréciacdoproxy para reinvestimentos
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nao discricionarios) menos resultados nado recaserdividendos e juros sobre o capital
proprio e, ¢) b) menos aplicagcbes em ativos perntaeeproxy para reinvestimentos néo

discricionarios); (3) para Reserva de Caixa: apah$vel mais investimentos de curto prazo
mais outros investimentos de curto prazo; (4) BHxada Financeira: a) debéntures totais
(curto e longo prazo) mais financiamentos totaist¢ce longo prazo); Tamanho: a) logaritmo
natural da receita liquida de vendas. Os resultimam qualitativamente similares utilizando
asproxiesalternativas exceto para poxieslb e 2a, optou-se por manterpasxiesiniciais

nao somente pela validade, mas também pela cdidede.

3.5 PROCEDIMENTOS ECONOMETRICOS

Para Baltagi (2005) os dados em painel tém maishiadade decorrente da
combinacdo entreross-sectione série temporal, gerando dados mais informaticos)
menos colinearidade, mais graus de liberdade, lphissido uma estimativa mais eficiente.
Os dados em painel sdo usados para lidar com tepralae variavel omitida ndo medida que
pode afetar tanto o comportamento das companhieBamada heterogeneidade individual
nao observada, um exemplo é a capacidade gereassiin como variaveis de tempo
omitidas que influenciam o comportamento individuaiformemente, mas de maneira
diferente em cada periodo, um exemplo é o efeggpdéticas monetarias. Da mesma forma
gue podem existir variaveis firma-invariantes egesnvariantes que podem afetar a variavel
dependente, tais como o0s aspectos culturais, d dévgrotecdo legal e a classificacao
setorial. N&o considerar estas variaveis quanth feterogeneidade mostra-se sistematica
pode causar problemas de especificacdo e resul@aissados, além disso, as séries
temporais e€ross-sectiorseparadamente ndo controlam esta heterogeneidade.

Considerando os tipos de modelos com dados emlpaiadelo agrupadoppoled,
modelo com efeitos fixos (EF) ou e modelo com efedleatérios (EA), no modelo agrupado
a estimacao € feita assumindo que os paramateds sdo comuns para todos os individuos

onde:

Y, =a+bX +u,
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O modelo agrupado é enviesado a menos que a ioitudassas variaveis omitidas
nao esteja correlacionada com as variaveis explisaincluidas. Entretanto, a hipétese da
homogeneidade é muito restritiva. Sendo adequadaitelados que a ha semelhancas nas
caracteristicas estruturais das companhias. O @l &o ser o0 caso da presente amostra.

Alternativamente ao agrupado ha a estimacdo pog ER. Para Baltagi (2005), os
EA assumem a exogeneidade de todos os regressonesscefeitos individuais aleatorios.
Em contraste, os EF permitem a endogeneidade ds tosl regressores com os efeitos
individuais. Ambos diferem quanto a forma comoddtrzem a heterogeneidade ao modelo.
No EF e neste caso dueast Squares Dummy Variables (LSD&gstimagdo assume que a
heterogeneidade dos individuos se capta na panttarte, captando diferengas invariantes

no tempo, onde:
Y, =& +bX +u,

No presente estudo, utilizaram-se os Efeitos Fikdsterais, ou seja, sao
reconhecidas diferencas entre individuos e periattbsempd®, ao incluir interceptos,
dummies (Dpara companhid)(e para anaot), onde:

N T

Y :ZaiDi +ZatDt +bX; +uy

i=1 t=1

Para Kennedy (2008), os EF protegem contra o MQ@ié&tode varidvel omitida ao
permitir que cada individuo tenha um intercepterdifite ao incluir umdummypara cada
companhia. O fato negativo associadodasnmiesé perda de graus de liberdade. Em
contrapartida, segundo Baltagi (2005), pelo fatstake@lummiesos EF sao mais robustos do
que os EA para reduzir o viés de selecdo pelo fthis interceptos incorporarem
caracteristicas de selecdo. Para 0 mesmo autoE @ B melhor estimador linear nao
enviesado (BLUE), se T tender ao infinito, o estioraFE é consistente. Entretanto, se T é
fixo e N tender ao infinito, 0 caso do presenteidst entdo o estimador FE sera consistente

somente para os parametros, mas os efeitos indigiddo serdo consistentes.

% Os incentivos a reter/reduzir caixa e emitir/libasi divida pode estar associado a situacdo macrdetoa do
pais ao serem afetados pelas restricdes ao fluxzapital internacional, crescimento do PIB, taxajutes,
inflacdo, crises financeiras, etc. A adicdaddenmiegara ano permite controlar tais efeitos.
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Kennedy (2008) cita ainda que os EF utilizam somentariacaavithin dos dados
disponiveis para cada companhia, isso tem duasego@scias: a primeira quanto a
justificativa assintotica da estimacéo por EF, depende do nimero de periodos de tempo T
que deverdo crescer para permitir que cada um dogelkteptos seja estimado usando-se
mais observacdes para ser consistente. A seguraleeléminacdo das varidveis tempo-
invariantes.

No modelo com EA a estimacéo introduz a heterogewei dos individuos no termo

de erro, ondey, representa o efeito aleatério individual ndo olfezl ea;=a+ ;.
Y, =a+bX +(’7i +uit)

O EA por néo reconhecer explicitamente os difesei¢erceptos condummies
acaba economizando graus de liberdade, e por pmdervariacaowithin e between,
utilizando a variaca@ross-sectionpermite incluir as variaveis tempo-invariantesredpz
estimador mais eficiente do coeficiente do que oAém do mais a justificativa assintética
para o estimador de EA exige que o numerardss-sectiorN seja crescente, para permitir
que a variancia da distribuicdo dos interceptoa sstimada usando mais observacdes e,
portanto, seja consistente. Isso sugeriria a sudaide dos EA, se ndo fosse a suposicao de
gue o termo do erro da heterogeneidade individ@alasteja correlacionado com as variaveis
explicativas. Assim, a0 mesmo tempo em que a \@idetweengera mais eficiéncia,
também pode trazer viés a estimacdo. Esta supofagdoom que EA seja utilizado em
situacOes especificas.

Neste estudo optou-se por utilizar dados em paoral efeitos fixos, caracterizando-
se como um painel estatico por ndo utilizar a @&fes da variavel dependente e néo
balanceado pelo fato das companhias ndo estaresanpes em toda a série temporal. Para
Baltagi (2005), os painéis ndo balanceados geramlgnas econométricos. O autor relata
estudos comparando o desempenho de uma Unica equag@ema com duas equagdes com
painel de dados com varios graus de ndo balancéamduitos dos resultados obtidos
quanto ao componente dos erros em painéis balavxesa sustentam em painéis nao
balanceados. Mas adverte que melhores estimatiges @s componentes da variancia
estrutural ndo necessariamente implica em melhes@ativas dos coeficientes estruturais.
Neste estudo assume-se que 0 nao balanceamentosido de observacdes perdidas

aleatoriamente. A diferenca basica é que em Eam&» balanceados com efeitos fixos, as
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médias sdo crucialmente dependentes da extensaeéridatemporal disponivel para cada
cross-sectionQuanto a isso, experimentos de Monte Carlo coamgiar a perda de eficiéncia
dewithin baseado em painéis ndo balanceado e painéis Rneéados demonstraram que a
perda de eficiéncia é negligenciavel se NT >25@ séaio se NT<150. Este é o caso de parte
das subamostras do presente estudo.

Greene (2002) sugere a estimacéao por sistema de@sgipara ganhos de eficiéncia.
No presente estudo utilizam-se dois métodos dmagdio baseado em sistema de equacoes:
regressao aparentemente nao relacionadas (S&&emingly Unrelated Regressiom por
minino quadrado em trés estdgios (MQ3E). Embora&raxentos de Monte Carlo tenham
mostrado que esta vantagem do sistema sobre adeqaaiga tende a ser mais modestas em
amostras finitas. Para Hill, Griffiths e Judge (2p@& SUR € melhor do que MQO separado
quando os termos dos erros das equacdes apresemtia@iacdo contemporanea. Conforme
Kennedy (2008), a SUR néo reconhece explicitamegune as equacdes interagem, mas
somente que os erros estao relacionados. Por exenmplchoque afetando os incentivos para
reter caixa pode afetar os incentivos para emiitidd, vice-vers¥. Nesse caso, a estimacao
dessas equacdes como um conjunto deve melhorziéneia.

De acordo Hill, Griffiths e Judge (2003), os passtiszados para estimar a SUR
sdo: (i) estimar as equacdes separadamente uliiZd@O e apds usar os residuos de MQO
para estimar as variancias; (ii) utilizar as estivas do passo (i) para reestimar as duas
equacdes conjuntamente dentro do esquema de miguaosados generalizados utilizando
0S erros como variaveis explicativas. Para estieses) ha duas situacdes em que a estimacgao
separada de MQO é equivalente a SUR. O primeirougndp 0s erros nao Ssao
correlacionados. A segunda quando as equagfesgpossumesmas variaveis explicativas. O
sistema de equacdo estimado por SUR para efeikms fide firma e ano € assim

representadd:

3 Almeida e Campello (2007) também utilizam a SURcaasiderarem que as politicas de financiamento
externo e interno sdo determinadas conjuntamemteasoinvestimentos sob friccdes financeiras. Anestio

via SUR poderia capturar efeitos associados amagdies intra-indistria na determinacéo das pdiitieacaixa e
divida (como por Mac Na Brhard e Lucey, 2007), mada como outros substitutos de caixa contade credit

e as interacdes entre as companhias como um meadis transmissdo da politica monetaria (ver Kohler
Britton e Yates, 2000).

% para estimacéo de efeitos aleatérios, a equacéstideacio é escrita como

Yo = 0 4+ Bx:: + (I.,l-, + £1t] i}
Onde# é a média dos interceptos aleatérios, e os ¢irasEit no termo de erro composto tém varian@as
eo? , respectivamente. A transformacédo para a estimag&deitos aleatdérios considerada como

Yir = Vir — OY, ex, = x;; — 0K,
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ADivida,, = a, + a,FC,, +a,Q,, + a;,Tamanhq, + Z firma, + Z ano, + e,

ARC,, = 3, + B FC,, + 3,Q,, + B;Tamanho,, + Z firma, + Z ano, + €'

i=12...N
t=212.T
A teoria sugere que as decisdes de endividamerde eetencdo de caixa sao
determinadas simultaneamente. Neste contextoinaagsto por MQO gera inconsisténcia dos
estimadores porque o erro associado a equacéo temsencorrelacionado com as demais
varidveis enddgenas, violando a hipétese da irperdEncia dos erros com relacdo as
variaveis explicativas. A endogeneidade gera cagésl entre RHSright-hand sidég
regressores e 0s erros. Isso pode ser devido dtammidade, mas também por variavel
omitida, erro de mensuracéo, seletividade da am@st@uto-selecdo. Endogeneidade causa
inconsisténcia nas estimativas por MQO e requeEmdo das variaveis instrumentais como
MQ3E para obter estimativas de parametros congestdrente ao viés de simultaneidade.
Segundo Baltagi (2005) o MQ3E difere da SUR sompatencluir variaveis enddgenas no
RHS das equacdes do sistema.
Conforme Kennedy (2008) os trés estagios podenassem resumidos: primeiro é

estimada a forma reduzida de cada equacao ob®fiy e DLPvar. Segundo, as equacdes

sao estimadas por MQO substituindo os valores adosRCrar e DIPvar de cada variavel
endogena onde se obtém as estimativas de vari@mceariancias dos termos dos erros com
base nos residuos das regressdes, séndoll; terceiro, sdo reestimadas por minimo
quadrados generalizados (MQG) as equacgdes &ora I incluidas como variaveis
explicativas. Para Greene (2002) o MQZ2E prové cmefies consistentes frente ao MQO
enviesado, e a escolha entre MQ2E e MQ3E é umaagues eficiénci&. Para Wooldridge

1 &
g=1-——er= "‘,?'._-,E
Onde Tiré+1

Foi utilizado o comando xtdata, re ratio#(ﬁs) para a transformacéo dos dados e utilizado o kdmeeg3 (
noconstant) ( , noconstant). Nao foi possivelragionalizar o teste de Hausman porque o softd@ta® nao
trabalha com duas transformacfes xtdata ao memmuot As estimacdes por efeitos aleatdrios reazaara
alguns grupos néo foi reportada porque observayiseda forma como foi sugerida existem muitas adiedi
restritivas, causadas principalmente petissing valuesjue diferem entre as equagdes. Isso leva a exchisd
somente da observagdo em questdo como ocorregitms dixos, mas também de todas as observagoegldaq
firma, devido a dificuldade de identifica-las apéstransformacédo, ndo implicando em MARigsing at
randon).

% Além de realizar as estimagdes dos sistemas dacéegs por SUR e MQ3E, foi realizada uma estimacgéo
adicional por painel com efeitos fixos (firma e pmoaleatdrios, assim como Minimos Quadrados de Doi
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(2001), comos e & s&o correlacionadod, prové informacédo para explic#Cvar e &

prové informacdo para explicddlPvar , fazendo o MQ3E consistente e assintoticamente
mais eficiente do que o MQ2E, quando todas as égsagstdo corretamente especificadas,
no contrario a ma especificacdo contamina as dereqisacdes do sistema gerando
estimativas geralmente inconsistentes e enviegatastodos os parametros tanto em MQ3E
quanto na versdo MGM (método generalizado de maragriDa mesma forma, para Baltagi
(2005), se os erros nas diferentes equacdes ném foéo correlacionados, de modo que a
matriz de variancia-covariancia contemporanea das elas equacdes seja diagonal, MQ3E
se reduz a MQZ2E. O sistema de equacdes estimadd@8E com efeitos fixos para firma e

ano é assim representado:

ADivida , = a, +a,FC,, +a,Q , +a,Tamanhq,
+a,ARG, +a;Divida,, + Y firma + Y anq + €}
i t

ARG, = B, + BFC,, + 3,Q,, + f;Tamanhq,
+ B,ADivida,; , + B;RC , + > firma, +> ano, +€
i t

AAC (2007) para identificar o sistema de equacoesdicionado o saldo defasado
da reserva de caixa e de divida de longo prazosthatégia de identificacdo segue a
abordagem de Fazzari e Petersen (1993) onde se qup@ variacdo em um ativo especifico
poderia estar correlacionada negativamente comnido saicial deste ativo devido ao valor
marginal decrescente do saldo. Seguindo esta fiibaadicionados os saldos defasados em

Estagios (MQ2E), da mesma forma que AAC (2004) emtsabalho original e Costa, Paz e Funchal (2608)
Brasil, utilizando o seguinte modelo ampliado:

ACashHoldings;, oty + a; CashFlow; ; + a;Q;; + tgSize;; + ayExpenditures;, + ag Acquisitions, ; + o
As variaveisExpenditurese Acquisitionsforam substituidas pela variavel Aplicacdes env@tPermanente.
Utilizando OLS com efeitos fixos (para ano e firm@&)aleatérios foi verificado que os dois grupos de
companhias apresentam sensibilidade positiva d@ @a fluxo de caixa em todos os critérios de iflaagsao.

Utilizando MQZ2E, dos seis critérios testados, quaipresentaram sensibilidade positiva do caixawm fde

caixa somente para o grupo com restricao financegr@uais sdo: ADR, TanPay, Tang/Cresc e GCT (Novo

Mercado e Nivel 1). Os critérios tamanh@ayouttotal apresentaram sensibilidade positiva indepeteddo

estado de restri¢cdo financeira. Como instrumerdoan utilizados os saldos das contas defasadasreana.

Aplicando o teste de Hausman (1978) prevaleceu inepb@om efeitos aleatérios. Os resultados foram
insensiveis @roxy para fluxo de caixa.
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um periodd’do caixa e divida de longo prazo como instrumeb&seando-se nos motivos
l6gicos da teoria econémica

Para capturar os efeitos da diferenca entre asirude controle e propriedade
(wedge sobre a sensibilidade do caixa e divida ao flle@aixa foi necessario adicionar uma
variacéo de interacdo entre fluxo de caixaeglge FC*WEDGE). Desta forma as equagdes

ficam especificadas da seguinte forma:

ADivida,, = a, +a,FC;, +a,Q , +a;,Tamanhqg, +
a,ARC,, +a,Divida, ., +a,FC*Wedge, + > firma, +> ano, +¢€,
i t

ARG, = B, + BFC,, + B,Q, + B;Tamanhg, +
B,ADivida , + B;RG ., + B;FC*Wedgg, +_ firma, + ) anq +€;
i t

Alternativamente a adocdo de variavel continuasea, a inclusdo de termo de
interacdo entre fluxo de caixawedge optou-se também pela variavel discreta, da mesma
forma que os demais estados, para isso as obsesviigadm separadas de acordo com o grau
dewedge(alto (AW) ou baixo (BW), utilizando a mediana coseparatriz”.

3" Estas equacBes foram estimadas também utilizand®ganda defasagem do saldo de caixa e do
endividamento. Esta segunda defasagem apreseniga barrelacdo com as varidveis enddgenas, e 0s
resultados ndo sofreram mudancas qualitativas elostos critérios de classificacdo. Para AAC (2087)
inclusdo do saldo de defasado juntamente com avediinstrumentada torna-se redundante.

% para Kennedy (2008), mesmo Z sendo incluida costouimento para a variavel problematica W, senéo Z
W altamente correlacionadas pode haver problemasieonta para o processo de variaveis instruisgivg

€ quanto poder explicativo Z tem sobre W depoiledar em consideracao a influéncia das outrasweisX na
equagédo estimada. Apesar da alta correlacdo denZ\Wepesta poderia ndo ser suficiente se Z for atdaen
correlacionada com X. Portanto, para o estimadorlvorrelacéo relevante de Z com a variavel enubyé é
sua correlagdo com a parte desta que nao é colimearX. Pode-se regredir W contra Z e X, e examaar
estatistica do teste F para testar a hipotesedeutpue os coeficientes de declividade de todossiauimentos
igualam a zero. Alternativamente, Baltagi (200®ysiderando que a consisténcia depende da leggitaidos
instrumentos escolhidos, sugere rodar o primeitages da regressao para checar 0s instrumentossfiaar
meio doF-statistic onde se o valor de F exceder 10, o viés da Vérdeser menor que 10% do viés do MQO.
Verificou-se que o valor de F alterna-se nas difia®regressdes situando-se ora acima e ora atmiko.

%9 O terceiro corte consecutivo pode reduzir sensigate o tamanho da amostra. Conforme Haial (2005)
isso tem implicacdes sobre os niveis de erro statiaceitaveis e sobre as inferéncias estaistisso porque o
poder estatistico esta associado ndo somente eloalfy, mas também ao tamanho da amostra e o kemdm
efeito. Sugerem que o pesquisador deve considenapacto do tamanho da amostra e dos efeitos sopoeler
antes de selecionar o nivel de alfa. Portantofridies convencionais que sugerem niveis alfa d@,a® podem
ndo ser adequados para estabelecer o poder, giasgjababilidade de rejeitar corretamente a hggdtaula
guando esta deve ser rejeitada. Isso pode resitabaixissimo poder estatistico para o teste izt
realisticamente resultados significantes ou aindaajuste muito facil dos dados. Ou seja, mesmcedozir a
amostra pode ser que a manutencao do nivel alfagjd@dequada para tornar o efeitavedgeobservavel.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo relatam-se os resultados das ¢is@islescritivas e das regressoes.
Além disso, apresenta-se um resumo e um compardtisoesultados da presente pesquisa

com estudos prévios.

4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritiviie es grupos com (CRF) e sem
restricdo financeira (SRF), para as variaveis deégeies variacdo da reserva de caixa (RCvar)
e variacdo do endividamento de longo prazo (DLRw#a$ variaveis explicativas fluxo de
caixa (FC-EBITDA; FC2 — fluxo de caixa considerarstomente o0s reinvestimentos como
discricionarios; FC3 — considerando proventos Bvestimentos como nao discricionarios),
reserva de caixa (RC), endividamento de longo p(Bt#), Q de Tobin, logaritmo do ativo
total (LnAT), diferenca entre direitos de contrele@ropriedade (WEDGE), concentracao de
propriedade (CBY e as variaveis adicionais saldo (NWC) e variagd®atros ativos liquidos
exceto caixa (NWCvar), saldo (DCP) e variacao dtivesiamento financeiro de curto prazo
(DCPvar), Z desalavancado (2).

Verifica-se que as companhias CRF restricao finem@presentam uma reserva de
caixa entre 4,26% e 11,66% do ativo total, enquasteompanhias SRF apresentam uma
reserva de caixa sobre o ativo total entre 6,98,83%. Observa-se que as companhias SRF
apresentam sistematicamente maior reserva de eaixalacdo as companhias com restricdo
financeira, exceto pelo critério tangibilidade esmimento. As companhias SRF apresentam
um NWC sistematicamente menor ao das companhias ZREndo entre 18,57% e 26,10%

do ativo total.

% Foi definido como o percentual de acdes ordindripeeferenciais detidas pelos quatro maiores mtisn
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TABELA 1: Estatistica Descritiva das Subamostrasanjo ao Estado de Restricao
Financeira"

RC  Rcvar  NWC NWCvar DCP DCPvar DLP DLPvar Q FC FC2 FC3 Ln(AWEDGE CP Z
0.0850 -0.0013 0.3033 0.0071 0.1145 -0.0011 0.1280 0.00829D 0.1017 0.0551 0.0088 6.0661 21.58 56.40 0.2300

ADR CRF 0.1075 0.0949 0.0045 0.0024 0.1045 0.0919 0.1253 0.091860.70.0916 0.0975 0.1412 0.7004 19.02 24.29 0.3741
SRF 0.1193 0.0081 0.1914 0.0162 0.1206 -0.0053 0.1895 0.01B23. 0.1484 0.1056 0.0292 7.0667 27.70 44.81 0.1365

0.1116 0.0914 0.0067 0.0043 0.0906 0.0879 0.1035 0.101816.70.0676 0.0718 0.1167 0.5052 0.092 19.95 0.2340

CRF 0.0689 -0.0015 0.3923 -0.0039 0.1067 -0.0068 0.0710 -0.008584 0.0816 0.0355 0.0002 5.3247 25.44 51.94 0.2243
TAMANHO 0.0963 0.0678 0.0083 0.0053 0.1135 0.0947 0.0999 0.080090.70.1044 0.1167 0.1470 0.4225 20.13 23.05 0.3653
SRF 0.0800 0.0058 0.2023 0.0147 0.1185 0.0049 0.1904 0.004973.00.1212 0.0750 0.0178 6.9720 20.04 56.39 0.2107

0.0910 0.0664 0.0055 0.0027 0.0943 0.0769 0.1258 0.088820.40.0723 0.0733 0.1334 0.4092 17.22 25.36 0.3523

CRF 0.0496 -0.0005 0.3704 -0.0089 0.1261 -0.0122 0.0794 -D.008B735 0.0605 0.0010 -0.0405 5.2774 25.74 5321 0.2362

TAM APAY 0.0803 0.0577 0.0107 0.0070 0.1233 0.1072 0.1091 0.094346.90.1103 0.1254 0.1400 0.4728 19.98 23.19 0.3692
SRF 0.0713 -0.0043 0.1857 0.0100 0.1029 0.0093 0.1842 0.00BB4®. 0.1341 0.0903 0.0432 7.0111 16.62 58.36 0.2344

0.0770 0.0588 0.0089 0.0044 0.0713 0.0578 0.1214 0.07985@.40.0689 0.0627 0.1637 0.3767 16.33 26.20 0.3707

CRF 0.0709 0.0012 0.2905 0.0027 0.1329 -0.0058 0.1369 -0.004E6® 0.0797 0.0236 -0.0354 5.9897 22.33 56.91 0.2394

PAYOUT 0.1014 0.0845 0.0058 0.0035 0.1172 0.1070 0.1314 0.10362@.80.0938 0.1078 0.1283 0.7338 18.99 23.59 0.3757
SRF 0.0898 -0.0066 0.2610 0.0070 0.0963 0.0071 0.1456 0.003®0®. 0.1291 0.0931 0.0621 6.4622 20.07 5555 0.1863

0.1002 0.0747 0.0079 0.0039 0.0795 0.0664 0.1231 0.083600.50.0781 0.0637 0.1574 0.6769 0.195 25.70 0.3518

CRF 0.1166 0.0057 0.3624 0.0267 0.1184 -0.0017 0.1147 0.008371. 0.1170 0.0780 0.0435 6.0062 2432 51.22 0.2071
TAG/CRESG 0.1244 0.0997 0.0092 0.0055 0.1106 0.0910 0.1139 0.082807.00.0938 0.0810 0.1415 0.7382 19.04 24.93 0.3776

SRE 0.0687 -0.0009 0.1998 0.0098 0.1055 -0.0009 0.1759 0.01@6349 0.1120 0.0551 -0.0142 6.4479 21.96 54.36 0.2037
0.0791 0.0580 0.0054 0.0025 0.0901 0.0919 0.1296 0.094830.70.0815 0.0870 0.1093 0.7114 17.68 23.02 0.3488

Estatisticas descritivas, média e desvio-padrédon@gnto), das varidveis relevantes separadasaed@com o
estado de restricao financeira utilizando os ¢at&DR, TamanhoPayout Pay1Tam e Tang/Cresc no periodo
de 1995 a 2005.

As companhias CRF tendem a ter um endividameniandigiro de curto prazo
relativamente maior, apresentando entre os critéum endividamento entre 10,67% e
14,68% do ativo total, enquanto este endividameatiou entre 9,64% e 12,06% para as
companhias sem restricdo financeira. Entretantoendividamento de longo prazo é
sistematicamente maior entre as companhias CRiandar entre 14,56% e 19,04% do ativo
total entre os critérios de classificacdo, e eagecompanhias SRF variou entre 7,10% e
14,14%.

A medida Q de Tobin revelou-se superior para aspamimas sem restricao
financeira em todos os critérios, exceto para gittdidade, tendo uma variacdo entre 0,9608
e 1,3125. Onde observa-se que o menor Q ocorreuitéoio Payout, 0 que esta de acordo
com a hipotese de que companhias com menos optatles de investimento teriam um

maiorpayout As companhias CRF apresentaram um Q de Tobia 618684 e 1,137

L As estatisticas descritivas reportadas entretasi@s de restricio financeira e necessidade derfgeihgluem

as companhias de industrias reguladas, mas nam fobbaervadas mudancas qualitativamente signifisaaxe
exclui-las. O grau de concentracédo de propried@# (eportado € o dos dois maiores acionistas. &nquo
wedgefoi mensurado utilizando os quatro maiores aciasisObservou-se queveedge em média, ndo varia
significativamente utilizando os dois, trés ou quahaiores acionistas.

2 Esta medida pode ter sofrido com problemas de umag&o associados com o valo de mercado das acées
devido a baixa liquidez. Este problema pode estas mtensificado nos critérios Tamanho e Tdday.



87

A geragdo interna de recursos (e ndo comprometineslida pelo fluxo de caixa
sobre o ativo total foi sistematicamente superara@s companhias SRF entre os critérios de
classificacéo, exceto para o critério tangibilidageriando entre 11,20% e 15,04% para FC,
entre 5,51% e 11,47% para FC2 e -1,42% e 7,45%Hi2BaEnquanto para companhias com
restricdo financeira variou entre 5,48% e 11,70%& |p&C, -1,52 e 5,51% para FC2 e -7,69 e
4,35% para FC3. O tamanho medido pelo logaritmatdo total mostrou-se superior para as
companhias SRF entre todos os critérios, variamtii@ &,44 e 7,06; e entre as companhias
CRF variou entre 5,27 e 6,06.

A diferenca entre estrutura de controle e propded®/EDGE) foi sistematicamente
superior para as companhias CRF, exceto para&icrADR, variando entre 21,58 e 25,74.
A medida variou entre 16,62 e 27,70 para as comasuidRF. A concentracédo de propriedade
€ sistematicamente € menor para as companhias @RE® critérios de classificacdo, exceto
nos critériosPayouttotal e ADR. A medida Z-Score desalavancado feiesnaticamente
superior para as companhias CRF, variando entf¥ 0,2 0,2582. E variando entre 0,1365 e
0,2344 entre as companhias SRF.

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritiviie s grupos com (CRF) e sem
restricdo financeira (SRF) e com alta (ANH) e baieaessidade deedging(BNH), para as
variaveis dependentes variacdo da reserva de (R&ear) e variagdo do endividamento de
longo prazo (DLPvar), das variaveis explicativasdl de caixa (FC, FC2 e FC3), reserva de
caixa (RC), endividamento de longo prazo (DLP), @garitmo do ativo total (Ln(AT)),
diferenca entre direitos de controle e proprieddEDGE), e as variaveis adicionais saldo
(DCP) e variacdo do endividamento de curto prazoR¥ar), Z-Score desalavancado (2).

Observa-se que a reserva de caixa é sistematicarmgnérior entre as companhias
com BNH em ambos estados de restricao financdamtiv@mente as companhias com ANH.
E as companhias SRF continuam apresentando redeaixa superior em ambos estados de
necessidade deedging

O endividamento financeiro de curto prazo tendserasuperior nos estados de alta
necessidade dehedging (ANH), principalmente nos critérios Tamanhdayout e
Tangibilidade/Crescimento. Quanto ao endividamefitanceiro de longo prazo as
companhias com BNH apresentaram sistematicamedbtei@damento superior, exceto para o
grupo de companhias com restricdo financeira péério Tangibilidade/Crescimento.

O Q de Tobin é sistematicamente maior entre as aohi@gs com ANH, exceto no
critério ADR onde as companhias sem restricdo fiesa de baixa necessidade lasiging

apresentam Q superior. As medidas de fluxo de capm@sentam-se sistematicamente



88

maiores para as companhias com restricdo financeina baixa necessidade #dedging
(CRF-BNH) relativamente as com alta necessidadeheldging (CRF-ANH); enquanto
apresentam-se maiores para as companhias sem teoneetssidade dedging(SRF-ANH)
relativamente as com baixa necessidadeediging(SRF-BNH).

A divida liquida (DLP+DCP-RC) entre os estadosedgricdo financeira variou para
as companhias CRF entre 0,1088 e 0,1990 e par&klseftre 0,1520 e 0,2289. A maior
diferenca entre divida liquida ocorre pelo critéfmmanho CRF (0,1088) e SRF (0,2289),
onde as companhias SRF apresentam maior endividariiguido. O contrario ocorre pelo
critério Payout onde as companhias CRF (0,199(saptam maior endividamento liquido
do que as SRF (0,1520).

A diferenca entre direitos de controle e fluxo dexa (WEDGE) mostrou-se
sistematicamente superior para as companhias cota becessidade deedgingem ambos
estados de restricdo financeira. D Score desalavancado apresentou comportamento
sistematico somente para as companhias CRF, oncengsanhias com ANH apresentarem
em quatro critérios unZ-Scorerelativamente inferior ao das companhias com BNH n

mesmo estado de restricao financeira.
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TABELA 2: Caracteristicas Descritivas das Subanmassijuanto ao estado de Restricdo
Financeira e Necessidadededging

RC Rcvar DCP DCPvar DLP DLPvar Q FC FC2 FC3 Ln(AT) WEDGE Z
0.0800 0.0049 0.1233 0.0015 0.1167 0.0042 0.9998 0.099409.00.0016 6.0196 19.53 0.2299

CRF ANH 0.1056 0.0803 0.1081 0.0953 0.1227 0.0738 1.0237 0.094400.10.1436 0.6680  18.53 0.3712

BNH 0.0883 -0.0053 0.1089 -0.0028 0.1354 -0.0022 0.8838 0.103%78 0.0134 6.0963  22.70 0.2373

ADR 0.1087 0.1031 0.1017 0.0897 0.1264 0.1019 0.4094 0.0898®58.00.1396 0.7195 19.12 0.3829
ANH 0.1071 -0.0089 0.1123 0.0202 0.1701 0.0114 1.1521 0.1507116. 0.0230 7.0579  27.28 0.0917

SRF 0.0982 0.0778 0.0856 0.0733 0.0932 0.0775 0.4682 0.064%510.00.1441 0.4553  13.44 0.2426

BNH 0.1245 0.0148 0.1242 -0.0155 0.1979 0.0119 1.3815 0.147¥30. 0.0318 7.0705  27.65 0.0864

0.1169 0.0958 0.0927 0.0914 0.1070 0.1097 0.8884 0.0692790.00.1034 0.5270  13.91 0.2175

ANH 0.0605 0.0028 0.1115 -0.0035 0.0660 -0.0012 0.9246 0.0790316 -0.0130 5.3236  21.58 0.2497

CRE 0.0964 0.0634 0.0999 0.0912 0.0926 0.0528 1.1018 0.1047166.10.1442 0.3637 19.00 0.3804

BNH 0.0751 -0.0048 0.1032 -0.0092 0.0747 -0.0061 0.8101 0.083WB86 0.0104 5.3256  27.74 0.2035

TAMANHO 0.0960 0.0708 0.1227 0.0974 0.1050 0.0955 0.4647 0.104468.10.1486 0.4620 20.73 0.3585
ANH 0.0788 0.0116 0.1276 0.0106 0.1693 0.0019 1.0526 0.127§9R.00.0332 6.9224  19.06 0.2165

SRE 0.0854 0.0649 0.1042 0.0819 0.1248 0.0768 0.5307 0.074485.00.1485 0.3645 17.41 0.3543

BNH 0.0806 0.0028 0.1139 0.0020 0.2011 0.0065 0.9845 0.1180’28.00.0101 6.9969  19.98 0.2182

0.0938 0.0671 0.0887 0.0742 0.1251 0.0939 0.4224 0.071706.00.1246 0.4282  17.05 0.3588

ANH 0.0452 0.0054 0.1215 -0.0083 0.0776 -0.0025 0.9759 0.059W2Q -0.0463 5.2837  22.93 0.2176

CRF 0.0818 0.0504 0.1030 0.0991 0.1013 0.0596 1.3186 0.107@2612.10.1447 0.3850 19.11 0.3545

BNH 0.0532 -0.0053 0.1299 -0.0154 0.0808 -0.0138 0.7910 0.061¥01 -0.0355 5.2721  27.14 0.2585

TAMNPAY 0.0791 0.0628 0.1380 0.1137 0.1154 0.1152 0.4094 0.112@50.10.1361 0.5357  20.54 0.3911
ANH 0.0731 -0.0038 0.1062 0.0067 0.1554 0.0061 1.1645 0.163830. 0.0755 7.0386  17.56 0.2429

SRF 0.0545 0.0446 0.0718 0.0579 0.1105 0.0619 0.6939 0.072§10.00.1870 0.3843  16.16 0.3687

BNH 0.0703 -0.0045 0.1012 0.0107 0.1989 0.0077 0.8909 0.119M786. 0.0267 6.9971  15.59 0.2106

0.0865 0.0652 0.0712 0.0579 0.1244 0.0868 0.2932 0.061%46.00.1485 0.3736  16.50 0.3583

ANH 0.0695 0.0072 0.1401 0.0004 0.1293 -0.0001 1.0129 0.073188.-0.0442 5.9288  20.14 0.2220

CRE 0.1055 0.0768 0.1191 0.1053 0.1288 0.0779 1.2104 0.092984.10.1312 0.6808  18.67 0.3640

BNH 0.0719 -0.0031 0.1280 -0.0101 0.1423 -0.0077 0.9022 0.084®273 -0.0293 6.0320 23.41 0.2741

PAYOUT 0.0985 0.0894 0.1157 0.1082 0.1330 0.1182 0.5019 0.094®78.10.1260 0.7662  18.91 0.3979
ANH 0.0767 -0.0090 0.0992 0.0047 0.1207 0.0054 1.0202 0.1361980. 0.0693 6.4850  19.26 0.2234

SRE 0.0754 0.0864 0.0824 0.0742 0.1121 0.0642 0.6024 0.082%40.00.1565 0.6623  17.62 0.3615

BNH 0.0973 -0.0052 0.0946 0.0085 0.1599 0.0024 0.9263 0.1251898. 0.0581 6.4492  20.25 0.1675

0.1114 0.0672 0.0779 0.0615 0.1270 0.0931 0.4285 0.075®%34.00.1581 0.6861  19.30 0.3369

ANH 0.1085 0.0043 0.1250 0.0008 0.2882 0.0113 1.2037 0.116536.00.0393 6.0013  20.74 0.2006

CRF 0.1244 0.1075 0.1072 0.0976 0.1401 0.0759 1.4139 0.100789.00.1399 0.7022  18.80 0.3714

BNH 0.1227 0.0068 0.1134 -0.0036 0.1162 0.0029 1.0874 0.117B18. 0.0467 6.0099  25.70 0.1984

TANG/CRESC 0.1243 0.0936 0.1130 0.0860 0.1157 0.0877 0.7654 0.0888210.00.1429 0.7657 18.80 0.3746
ANH 0.0627 0.0034 0.1219 0.0103 0.1681 0.0136 1.0565 0.117%66.00.0425 6.3576  20.65 0.1763

SRF 0.0612 0.0521 0.1077 0.0913 0.1276 0.0789 1.3022 0.084®612.10.1301 0.6703  17.25 0.3243

BNH 0.0715 -0.0029 0.0980 -0.0060 0.1794 0.0085 0.9220 0.109590 -0.0012 6.4893  22.50 0.2276

0.0860 0.0604 0.0799 0.0919 0.1306 0.1002 0.3907 0.080765.00.0957 0.7268  17.70 0.3692

Estatisticas descritivas, média e desvio-padraon@gnto), das variaveis relevantes separadasatd@com os
estado de restricdo financeira utilizando os dot&DR, Tamanho,Payout PayaTam e Tang/Cresc, e de
acordo com o estado de necessidadeedigingno periodo de 1995 a 2005.
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Estatisticap-value dos testes de diferengcas entre médias das varidveis relevante
entre os estados de restricdo financeira (CRF)rersstricdo financeira (SRF) e estados de
alta necessidade de necessidadbatkging(ANH) e de baixa necessidade ltedging(BNH)
para as companhias classificadas pelos critériosk,ADamanho,Payout PaylTam e
Tang/Cresc no periodo de 1995 a 2005.

O Q de Tobin é sistematicamente maior entre as anhi@s com alta necessidade de
hedging exceto no critério ADR onde as companhias sertrig@s financeira de baixa
necessidade dbedgingapresentam Q de Tobin superior. As medidas deo fll caixa
apresentam-se sistematicamente maiores para asagbi@p com restricdo financeira com
baixa necessidade deedgingrelativamente as com alta necessidadédeatiging enquanto
apresentam-se maiores para as companhias semaedinanceira com alta necessidade de
hedgingrelativamente as com baixa necessidadeediging

A diferenca entre direitos de controle e fluxo dexa (WEDGE) mostrou-se
sistematicamente superior para as companhias com &N ambos estados de restricao
financeira. O Z-Score desalavancado apresentou at@mpento sistematico somente para as
companhias com restricdo financeira, onde as cohigmieom ANH apresentarem em quatro
critérios um Z-Score relativamente inferior ao dasipanhias com BNH no mesmo estado de
restricdo financeira.

Para verificar se as diferencas encontradas emstrgrgpos séo estatisticamente
significantes aplicou-se o teste esfmra diferencas de médias das variaveis entreuposg
independentes quanto ao estado de restricao fimareceecessidade dedging A Tabela 3
reporta gp-valuedos testes. Considerando a hipotese de distribuigénal aplicou-se o teste
Shapiro-Francia onde se verificou a distribuicdomad em todas as 30 subamostras @m
value de 0,000. Verificou-se que os valores médios dafweis apresentam diferencas
estatisticamente significantes ao nivel de 10% stersiaticamente entre os critérios de

classificagao.
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TABELA 3: Teste de Diferencas de Médias entre dades de Restricdo Financeira e
Necessidade ddedging

Rcvar DLPvar FC FC2 FC3 Q Ln(AT) RC DLP DCP WEDGE CP z

RF ANHZBNH 0.0690 0.1889 0.4426 0.1783 0.1163 0.0023 0.0365 0.1@@D44 0.0085 0.0024 0.2683 0.0026

ADR SRF 0.0436 0.9786 0.7775 0.4821 0.6597 0.0898 0.8844 0.381457 0.4416 0.8749 0.9367 0.0458
CRR£SRF  0.3368 0.0373 0.0000 0.0000 0.0124 0.0000 0.0000 0.000000 0.5417 0.0000 0.0000 0.0002

RF ANHZBNH 0.2067 0.4889 0.7212 0.4850 0.0757 0.1078 0.9556 0.084382 0.4061 0.0008 0.0043 0.6962

TAMANHO  SRF 0.1530 0.5724 0.1540 0.3408 0.0608 0.1110 0.0480 0.834861 0.1148 0.5879 0.9416 0.4696
CRR£SRF 0.1630 0.0732 0.0000 0.0000 0.0096 0.0000 0.0000 0.088200 0.2292 0.0000 0.0030 0.6155

RF ANHZBNH 0.0779 0.2913 0.0815 0.1777 0.0970 0.0647 0.0399 0.76a#95 0.1293 0.0157 0.1213 0.0078

PAYOUT SRF 0.6345 0.7381 0.1825 0.6463 0.5009 0.0767 0.6174 0.060925 0.5884 0.6378 0.9371 0.9768
CRFSRF - 0.0623 0.3458 0.0000 0.0000 0.0000 0.4570 0.0000 0.00%272 0.0000 0.0512 0.3590 0.0108

RF ANHZBNH 0.0914 0.2752 0.8900 0.8840 0.4920 0.0731 0.8217 0.389873 0.5332 0.0643 0.0068 0.4070

TAMNPAY  SRF 0.9399 0.8947 0.0000 0.0003 0.0524 0.0002 0.4753 0.816993 0.6541 0.4640 0.1854 0.6981
CRFESRF - 0.3561 0.1246 0.0000 0.0000 0.0000 0.0410 0.0000 0.004600 0.0047 0.0000 0.0211 0.9630

RF 0.8104 0.3304 0.9191 0.3532 0.6230 0.3092 0.0668 0.200898 0.3102 0.0141 0.6637 0.4976

TANG/CRESC SRF ANRZBNH 0.2946 0.5966 0.3327 0.1524 0.0002 0.0986 0.1293 0.262807 0.0086 0.3264 0.5952 0.6260
CRFASRF - 0.0308 0.5008 0.3235 0.0000 0.0000 0.0012 0.0000 0.000000 0.0267 0.0589 0.0540 0.9116

Estatisticap-valuedos testes de diferencas entre médias das variaveis relevamtte os estados de restricdo
financeira (CRF) e sem restricdo financeira (SRsm@dos de alta necessidade de necessidatieddéng
(ANH) e de baixa necessidade Hedging (BNH) para as companhias classificadas pelosrio#éADR,
TamanhoPayout PayZaTam e Tang/Cresc no periodo de 1995 a 2005.

Considerando a média, desvio-padrdo e o teste fdeemifas de médias pode-se
afirmar que as companhias CRF apresentam relativeména reserva de caixa menor,
endividamento financeiro de curto prazo maior, wddimento financeiro de longo prazo
menor, Q de Tobin menor, fluxo de caixa menor, tamamenor, concentracdo de
propriedade menor (exceto pelo critério ADR), WEDG&ior, Z-Score desalavancado maior
e NWC maior. Enquanto as companhias SRF apresantanreserva de caixa maior, NWC,
endividamento financeiro de curto prazo menor, \eddmento financeiro de longo prazo
maior, Q maior, fluxo de caixa maior, tamanho maemncentracdo de propriedade maior
(exceto para o critério ADR), WEDGE menor, e Z-Sodesalavancado menor.

Entre o grupo de companhias CRF, a subamostra dgarthias com ANH
apresentou relativamente Q maior, WEDGE menor; @agpanhias com BNH apresentaram
Q menor e WEDGE maior. Entre o grupo de comparBiB, a subamostra de companhias
com ANH apresentaram relativamente um endividameéationgo prazo menor e Q maior; e
as companhias com BNH apresentaram relativamenteendgividamento de longo prazo
maior e Q menor. Enquantodedgemostrou-se diferente entre os estados de necdedida

hedging,a concentracdo de propriedade ndo apresentodicigisia estatistica. Além disso,
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conforme esperado@oxy para risco de crédito ndo mostrou diferencas fetgnites entre os
estados de necessidadeha€eging

A Tabela 4 apresenta o cruzamento entre os csté@® classificacdo quanto ao
estado de restricdo financeira. Verifica-se peitéito ADR, por exemplo, que ha 1201
observacdes no estado de restricdo financeira @d@4tado de sem restricéo financeira. Por
exemplo, das 413 observagbes classificadas comaestricdo financeira pelo critério
Tamanho, 342 (87,65%) observacdes sdo também fidadas como CRF pelo critério
Payout mas 67 (16,22%) sao classificadas como SRF. Dasldservacdes classificadas pelo
critério Tamanho como SRF, 185 (44,47%) observag@edambém classificadas como SRF,
mas 200 (45,53%) sao classificadas como CRF. ivarde uma diferenca de 35 (8,47%)
observacdoes dada a ndo sobreposicdo das observagbeseja, parte das companhias
classificadas pelo critério Tamanho néo foram diaagas pelo critéri?®’ayout

Este cruzamento permite verificar o alinhamentaeews diferentes critérios de
classificacdo. Observa-se que as classificacoest@ua estado de restricdo financeira
costuma persistir entre os critérios de classifioagnesmo ocorrendo algumas divergéncias
na classificacdo. A area cinzenta da tabela 4 cagsta divergéncia nas classificacdes entre

critérios.
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TABELA 4: Cruzamento entre os Critérios de Clasaiféo quanto ao Estado de Restricdo
Financeira

ADR TAMANHO PAYOUT TAMNPAY | TANG/CRESC
cRF | srRF | crF| srRF| CrRF| SR CrRF | sRF| CRF| sRF
CRF| 1201 536 401 838 340 342 148 | 342 392
ADR
SRF 194 142 | 45 47 41 | 41 67
CRF| 413 342 67 342 133 77
TAMANHO
SRH 416 200 185 189 89 213
CRF 692 341 4 186 224
PAYOUT
SRH 310 1 185 78 126
CRF 261 74 53
TAMNPAY
SRH 149 24 83
CRF 319
TANG/CRESC
SRF 353

Cruzamento entre os critérios ADR, Tamarnayout Pay Tam, Tang/Cresc no periodo de
1995 a 2005 entre os estados de CRF e SRF.

A Tabela 5 reposta a distribuicdo das companhiaacdedo com a necessidade de
hedgingentre os critérios de classificagdo quanto ao estadrestricdo financeira. Observa-
se, por exemplo, que 856 (61,36%) das observagiesderadas pelo critério ADR séo de
companhias com BNH. Observa-se ainda que as cornagaobm BNH sdo a maioria em
todos os critérios de classificacdo. Este resultadstra-se sistematicamente diferente do
encontrado por AAC (200 onde encontraram uma maior concentracdo de coriggsarm

ANH entre os critérios de classificacao.

43 AAC (2007) encontraram, por exemplo, para o ddtdiamanho (Payout), utilizando a mespraxy para
necessidade deedging uma concentracdo de companhias com ANH na or@éeb®®4%(55,69%) para as CRF
e 59,60%(58,48%) para as SRF.
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TABELA 5: Cruzamento entre a Ocorréncia de NeceslddeHedginge os Critérios de
Classificacao quanto ao Estado de Restricdo Firance

ADR TAMANHO PAYOUT | TAMNPAY | TANGICRESC
BNH ANH BNH ANH BNH ANH BNH ANH BNH | ANH
BnH| 896 659 767 312 532
61,36%
ADR 2
ANH 420 503 219 310
38,24%
BNH 511 486 312 330
61,64%
TAMANHO e
ANH 308 219 182
38,36%
BNH 605 312 384
60,37%
PAYOUT .
ANH 219 230
39,63%
BNH 241 141
58,78%
TAMNPAY -
ANH 93
41,22%
" 425
63,24%
TANG/CRESC .
ANH
36,76%

Cruzamento entre a Ocorréncia de Necessidaddedging (ANH/BNH) e os Critérios de
Classificacdo (ADR, TamanhoRayout PayTam, Tang/Cresc) quanto ao Estado de
Restricdo Financeira (CRF/SRF) no periodo de 198H04a.

Visando complementar a analise por meio da tabolagizada entre os estados de
restricdo financeira e necessidade liedging onde se verificam as ocorréncias das
observacdes entre os estados de natureza, apéicauestatisticghi-quadrado Este teste
permite usar a tabulacdo cruzada para avaliar o deaassociacdo entre os estados de
restricdo financeira entre os diferentes critéues classificacdo, assim como verificar a
existéncia de independéncia entre o estado deécBesfinanceira e o estado de necessidade
de hedging A Tabela 6 apresenta mvalue da estatisticahi-quadradopara os testes de
associacao. Verifica-se, por exemplo, que no crepaémentre os critérios ADR e Tamanho,
100% (75,08%) das companhias classificadas como (@&m) restricdo financeira pelo
critério Tamanho sdo também classificadas como (sem) restricdo financeira pelo critério
ADR, reportando unp-valuede 0,000. Ogp-valuereportados na Tabela 5 reforca a evidéncia
de alta associacdo entre os critérios de restrig@@nceira, exceto para 0 critério

Tangibilidade/Crescimento que apresenta fraca egs@mccom os critérios ADRRayout
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TABELA 6: Medida de Associacéo e Correlacdo entigé@os de Classificacédo

ADR TAMANHO PAYOUT TAMNPAY TANG/CRESC GCT

ADR 0,00 0,00 0,00 0,00 0,12 0,00
0,37 0,11 0,38 0,04 0,25
0,00 0,00 0,00 0,00
TAMANHO 0,33 1,00 0,32 0,21
PAYOUT 0,00 0,15 0,66
0,98 0,05 0,01
TAM NPAY 0,00 0,00
0,33 0,18
TANG/CRESC 0,88
0,00
0,01 0,00 0,12 0,01 0,00 0,81
NH20SET 0,05 0,09 0,04 0,11 0,12 0,00

(0]

P-value da estatistic&earson’s Chi-squarede associacdo e coeficiente de correlacdo (enitmegntre os
critérios de restricao financeira e necessidadeedgingno periodo de 1995 a 2005.

Observa-se uma concentragdo maior de companhiastado de baixa necessidade
de hedgingem ambos estados de restricao financeira. As comgeasem restricdo financeira
apresentam relativa e sistematicamente entre i@siasi de classificacdo uma associacdo com
0 estado de baixa necessidade h@elging por exemplo, pelo critério Tamanho 66,42%
(56,90%) das companhias sem (com) restricao fim@ncencentram-se no estado de baixa
necessidade deedgind®. Conseqiientemente, a participacéo relativa dampaohias sem
(com) restricdo financeira apresentam uma partéiparelativa inferior, com 33,58%,
(superior, com 43,10%) no estado de alta necessidiettedging

A Tabela 6 apresenta ainda a matriz de correlag@onggrito) entre os critérios de
classificacdo e o de necessidadéneéging Observa-se que ha uma significativa variacédo de
correlacdo entre os critérios, por exemplo, umicesfte de 0,11 entre ADRRayout e de
0,33 entre Tamanho Bayout A correlacdo mostrou-se baixa entre o estadoedtigao
financeira e de necessidade kledging variando entre 0,0572 e 0,1236. Os resultados
indicam a capacidade dos diferentes critérios eptucar efeitos distintos sobre o mesmo

comportamento ao passo que mantém uma forte aggocia
Buscando estudos com correspondéncia nos resuli@d@osstatistica descritiva
observou-se divergéncia parcial. Pal e FerrandégRhhvestigando paises da zona do euro

entre 1994 e 2003, obtendo 10.927 observacbes,nteacam que companhias CRF

“ Pelo critério ADR as companhias CRF/SRF apreserif86%/65,71% de observacdes com BNH. Pelo
critério Payout sdo 55,70%/65,59%; enquanto pélérir TanmPay sdo 56,69%/64,48%, respectivamente.
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classificadas utilizando o critério tamanho posss&stematicamente uma maior reserva de
caixa do que as SRF. Baum, Schafer e Talavera J26069estudo envolvendo 36 paises de
todos os continentes entre 1989 e 2006 com 80088 wacdes, utilizam os critérios tamanho
e payoutpara classificacdo e encontraram que companhi&ss&Rmaticamente possuem
relativamente maior reserva de caixa, menor flweo ahixa, menor NWC e menor
endividamento de curto prazo. Pelo fato das evidénaternacionais seregross-country
nao faz sentido comparar as grandezas das vari&eerente a superioridade relativa entre os
estado de restricdo financeira. No Brasil os Iqazape Amaral (2008), em estudo do periodo
entre 1996 e 2005, encontraram para as compardnagce®m) restricdo financeira um fluxo
de caixa médio de 0,136 (0,110) e Q médio de 0(698B3). Terra (2003) encontrou um
maior endividamento para companhias sem restrigandeira pelo critério tamanho. Zani e
Procianoy (2006) estudaram o periodo de 1990 a, 20t ém reportaram fluxo de caixa

O achado de que as companhias SRF apresentamatistanente maior fluxo de caixa de
gue as companhias CRF pode estar relacionado ia tirAlmeida, Campello e Weisbach
(2009) de que quando os custos de financiamentaléd®, companhias podem sacrificar
margens de lucros ao troca-las por ativos maistaralizaveis e menos arriscados, assim
como por um fluxo de caixa de curto prazo que pasma usado em investimentos

subsequentes.

4.2 RESULTADOS DAS REGRESSOES

A Tabela 7 apresenta os resultados das estimag8esisiemas de equacdes para o
grupo de companhias classificadas nos estadosstiegdie financeira (CRF) e sem restricao
financeira (SRF). O objetivo é verificar a sengilasitle do caixa ao fluxo de caixa (SCFC3)
(considerando os reinvestimentos e dividendos co@wodiscricionarios) entre os diferentes
estados de restricdo financeira. As equacdes festimadas pelo método SUR e MQ3E com
efeitos para firma e ano. Foi estimado um totaPdesquacdes (2 estados x 6 critérios de

classificagcdo x 2 métodos de estimagao).
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TABELA 7: Sensibilidade do Caixa ao Fluxo do Caexdre estados de Restricdo Financeira

RCvar

FC

Q TAM RClagl DLPvar C R?

N

SUR

0.1059
0.0020

0.0131 0.0302
0.0210 0.0490

-0.1841 5379
0.0490

CRF
3SLS
ADR

0.0825
0.0150

0.0148 0.0383
0.0050 0.0070

-0.6286
0.0000

-0.0661 —0.1§9§943
0.2170 0.0390

1201

SUR

0.1552
0.0580

0.0167 0.1388
0.3760 0.0640

-0.9942 1353
0.1070

SRF
3SLS

0.0889
0.2200

0.0042 0.0903
0.7930 0.2200

-0.6893
0.0000

-0.0469 —0.5%2[022
0.6730 0.3010

194

SUR

0.1011
0.0040

0.0172 0.0034
0.0010 0.7610

_0'027(?.0644
0.6510

CRF
3SLS
TAMANHO

0.1105
0.0000

0.0142 -0.0093
0.0010 0.3040

-0.7070
0.0000

0.0282 0'0%92056
0.5550 0.0710

413

SUR

0.0949
0.0070

0.0143 0.0209
0.1920 0.5260

—0.13861
0.5470

1084

SRF
3SLS

0.0415
0.2000

0.0259 0.0258
0.0100 0.3960

-0.5610
0.0000

-0.0154 —0.1%%257
0.7660 0.5220

416

SUR

0.1031
0.0030

0.0140 0.0160
0.0070 0.2300

-0.0938 y563
0.2460

CRF
3SLS
PAYOUT

0.1231
0.0000

0.0105 0.0091
0.0210 0.4380

-0.6888
0.0000

0.0868 0'0%35825
0.0590 0.9580

692

SUR

0.0029
0.9610

0.0023 -0.0108
0.8920 0.8000

O'072(?0869
0.7900

SRF
3SLS

-0.0919
0.1720

0.0369 0.1356
0.0130 0.0010

-0.7335
0.0000

-0.0162 —0.8482041
0.8330 0.0010

310

SUR

0.0731
0.0070

0.0080 -0.0062
0.0570 0.4400

0'03](% 1058
0.4800

CRF
3SLS
TAMNPAY

0.0616
0.0150

-0.0009 -0.0110
0.8510 0.1280

-0.6404
0.0000

-0.0168 0.0%5790
0.6720 0.0330

261

SUR

0.1025
0.0800

0.0053 -0.0113
0.7200 0.8070

0'061(?.1592
0.8500

SRF
3SLS

-0.0049
0.9330

0.0027 0.0338
0.7990 0.3300

-0.8304
0.0000

-0.0133 —0.17(98188
0.8390 0.4880

149

SUR

0.1454
0.0360

0.0127 0.2407
0.1890 0.0000

_1'457&1069
0.0000

CRF
3SLS
TANG/CRESC

0.0957
0.0900

0.0039 0.3796
0.6240 0.0000

-0.8162
0.0000

-0.0656 —2.1%9%099
0.4850 0.0000

319

SUR

0.0512
0.1780

0.0101 0.0427
0.0180 0.1720

-0.2942 0444
0.1490

SRF
3SLS

0.0478
0.1560

0.0055 0.0230
0.0800 0.3310

-0.7482
0.0000

0.0250 —0.O%L§951
0.5560 0.5990

353

Sensibilidade do caixa ao fluxo de caixa (SCFC)suRado da regressdo com efeitos fixos (firma €) ano
utilizando SUR e 3SLS para as companhias clasddikae acordo com o estado de restri¢do finanes@ado
os critérios ADR, TamanhoRayout PaylTam e Tang/Cresc no periodo de 1995 a 2005. Odtadss
reportados sdo o coeficiente acima-ealueabaixo.
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Utilizando o método MQ3E, pelo critério de clagsiffao ADR as companhias CRF
apresentaram para a variavel fluxo de caixa (FC)coseficiente de 0,0825 com nivel de
significancia estatistica de 5%, além de apresepéaa as variaveis oportunidades de
investimento (Q) e tamanho (TAM) coeficientes (hide significancia) de 0,0131 (a 1%) e
0,0302 (a 1%), respectivamente. As companhias S&F apresentaram comportamento
estatisticamente significante para as variaveioflle caixa, oportunidades de investimento e
tamanho. Os resultados pelo método SUR sédo seneshams reportados pelo MQ3E para as
companhias CRF, enquanto para as companhias S&ferdifpor apresentar coeficiente de
0.1552 com significancia de 10%.

Observa-se pelas estimacdes via MQ3E que parareatiaadicional de fluxo de
caixa, pelo critério ADR, as companhias CRF retéenca& de 8 centavos em caixa
normalizados pelo ativo total, indica ainda que rescimento das oportunidades de
investimento e do tamanho estao positivamente @asksccom a propensao em reter caixa. O
mesmo comportamento ndo € encontrado nas comp&@Rias

Pelo critério tamanho utilizando MQS3E, verifica-sgile as companhias CRF
apresentaram para a variavel fluxo de caixa e oplddes de investimento coeficientes de
0,1105 e 0,0142, ambos com significancia estatistit%. As companhias SRF apresentaram
uma relagéo positiva e significante a 1% entreacaivportunidades de investimento, mas nao
apresentam comportamento semelhante as compainagestricdo quanto a variavel fluxo
de caixa. As estimacdes via SUR reforcam os remsgtaia MQ3E para as companhias CRF,
mas contraria os das companhias SRF quando mos#&aialacdo positiva entre caixa e fluxo
de caixa significante a 1%.

Observa-se pelas estimac¢des via MQ3E que parareatiaadicional de fluxo de
caixa, pelo critério AT, as companhias com resiriffdanceira retém cerca de 11 centavos
em caixa normalizados pelo ativo total, indica airglie a propensao a reter caixa esta
positivamente relacionado com as oportunidadesdesiimento. O mesmo comportamento
nao foi encontrado para as companhias sem restigweira.

As estimacédo por MQ3E para o critépayouttotal reportou que as companhias
CRF apresentaram para a variavel fluxo de caixaosficiente de 0,1231 com significancia
a 1%, além de um coeficiente para a variavel opatagles de investimento (Q) de 0,0105
com significancia a 5%. As companhias SRF apresantam coeficiente de 0,0369 e 0,1356
para as variaveis oportunidades de investimensmnarnho, ambos com significancia de 5%,

mas nao apresentaram comportamento semelhantemgsamoas CRF quanto a variavel
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fluxo de caixa. As estimagfes via SUR sédo semeadsapara ambos o0s grupos quando
estimados via MQ3E, exceto por ndo existir sigaifitia para a variavel Q no grupo SRF.

Observa-se pelas estimacdes via MQ3E que parareatladicional de fluxo de
caixa, pelo critérigpayouttotal, as companhias com restricdo financeiranretérca de 12
centavos em caixa normalizados pelo ativo totdlicanainda que a propensao de reter caixa
também esta positivamente associado com as opaatlgs de investimento. As companhias
SRF nao apresentaram sensibilidade positiva dacaixfluxo de caixa, em contrapartida
apresentaram relacao positiva do caixa as opoedagide investimento.

As estimacdes via MQ3E para o critério TaPay reportou que as companhias CRF
apresentam um coeficiente de 0,0616 para a vaffixe de caixa com significancia de 5%.
As companhias SRF nao apresentaram sensibilidagigvpoe significante do caixa ao fluxo
de caixa. As estimacgfes via SUR reportam coefiegepbsitivos e significantes a 10% para
ambos grupos, contrariando as estimagfes via M@8Eanto, considerando as estimacdes
via MQ3E, as companhias CRF, pelo critério TAMPAMtém cerca de 6 centavos
normalizados pelo ativo para cada real adiciondlwe® de caixa, enquanto as companhias
SRF né&o apresentam este comportamento.

As estimacfes via MQ3E para o critério Tang/Cresstra que as companhias com
restricdo financeira apresentam um coeficiente, 0857 para a variavel fluxo de caixa com
significancia de 10% e um coeficiente de 0,379@ pavariavel tamanho com significancia de
1%. Enquanto as companhias SRF apresentam unt@ggbesitiva e significante a 10%
somente com as oportunidades de investimento.

Verifica-se uma sensibilidade positiva, sistematcastatisticamente significante (a
no méaximo 10%) do caixa ao fluxo de caixa no esthdrestricdo financeira entre os critérios
de classificacdo. Observa-se ainda que este résuftansensivel ao método de estimacéo
(SUR ou MQS3E). Pelo método MQ3E as companhias Si®Fapresentaram sensibilidade do
caixa ao fluxo de caixa em nenhum dos critérioscldssificacdo. Pelo método SUR
apresentaram sensibilidade positiva do caixa amflle caixa significante (em no maximo
10%), exceto para os critéripayouttotal e Tang/Cresc.

A estimativa de sensibilidade para as companhiasrestricao financeira varia entre
0,0393 e 0,1231 pelo método MQ3E. Estas estimasugerem que as companhias CRF
retém entre 4 e 12 centavos de cada real adicitnfilixo de caixa normalizado pelo ativo,
enquanto as companhias SRF ndo apresentam estertmmgnto. Observa-se ainda um Q

positivo e estatisticamente significante (a no mméxa 5% pelo MQ3E) para as companhias
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CRF, exceto para os critérios Tafay e Tang/Cre§t Enquanto as companhias SRF
apresentam tal comportamento somente nos critégagout total e Tang/Cresc.
Adicionalmente, a variavel tamanho ndo apresentmaportamento sistematico entre os
critérios, onde se apresentou significante (nagraws ADR, payouttotal e Tang/Cresc) foi
positivo independentemente do estado de restrigandeira.

A reserva de caixa defasada em um periodo apressignificancia estatistica ao
nivel de 1% em todos os critérios de classificagddicando que o nivel de caixa de um
periodo defasado reduz a retencédo adicional e ropoi@nea de caixa. O coeficiente de
determinacdo, pelo método MQ3E, variou entre 0,19485427 para as companhias com
restricdo financeira e 0.3257 e 0.6188. E o nurderobservacdes utilizadas nas estimagdes
variou entre 261 e 1201 para as companhias CREe X e 431 para as companhias SRF.

A Tabela 8 apresenta os resultados das estimag8esisiemas de equacdes para o
grupo de companhias como CRF e SRF. O objetivoriicae a sensibilidade da divida ao
fluxo de caixa (considerando os reinvestimentos/iel@hdos como ndo discricionarios) nos
diferentes estados de restricdo financeira. As @mgsaforam estimadas pelo método SUR e
MQ3E com efeitos para firma e ano. Foi estimadototal de 24 equacdes (2 estados x 6
critérios de classificagdo x 2 métodos de estimad&erifica-se uma sensibilidade negativa,
sistematica e estatisticamente significante (a asimmo a 5%) da divida ao fluxo de caixa
independente do estado de restricdo financeiracgit@oio de classificacdo. Observa-se ainda
gue este resultado é insensivel ao método de €&t UR ou MQ3E).

4> O fato de n&o encontrar relacéo significativa @nmaas companhias CRF pode estar associado aatiies:
o primeiro associado as condi¢Oes restritivas aptadas por TafiPay para o tamanho o que pode estar
associado a menor liquidez para as menores conggrhgue pode estar afetando distorcendo Q.
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TABELA 8: Sensibilidade da Divida ao Fluxo do Caet#re estados de Restricdo Financeira

DLPvar FC Q TAM DLPlagl RCvar C R? N
SUR -0.2552 -0.0018 0.0498 '0'3205.1029
CRE 0.0000 0.7060 0.0000 0.0000 1201
3SLS -0.1987 -0.0042 0.0552 -0.6770 -0.0249 -0.2%48934
ADR 0.0000 0.3010 0.0000 0.0000 0.6130 0.0000
SUR -0.2028 0.0423 0.0740 -0.5’32(.)%.2207
SRF 0.0350 0.0550 0.4730 0.4620 194
3SLS -0.2775 0.0393 0.1120 -0.8771 0.1680 -O.6§Zﬂ603
0.0001 0.0340 0.2050 0.0000 0.2420 0.2890
SUR -0.1771 -0.0001 0.0164 -0.091&1293
CRE 0.0000 0.9880 0.2170 0.2050 413
3SLS -0.1224 -0.0029 0.0077 -0.7868 0.1488 0.0109%545
TAMANHO 0.0000 0.5270 0.4160 0.0000 0.0290 0.7040
SUR -0.1964 0.0605 0.1981 -1.4540%1864
SRF 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 116
3SLS -0.2274 0.0416 0.2410 -0.6951 -0.1191 '1'5709.2281
0.0000 0.0030 0.0000 0.0000 0.3340 0.0000
SUR -0.1691 0.0010 0.0299 '0'184(55.0635
CRE 0.0000 0.8720 0.0620 0.0570 692
3SLS -0.1430 -0.0007 0.0348 -0.7191 -0.0786 -0.11058924
PAYOUT 0.0000 0.8990 0.0070 0.0000 0.3060 0.1400
SUR -0.5905 0.0622 0.1794 —1.27463231
SRE 0.0000 0.0010 0.0000 0.0000 310
3sLS -0.4689 0.0348 0.2561 -0.7391 0.1107 —1.5%5%383
0.0000 0.0250 0.0000 0.0000 0.2120 0.0000
SUR -0.1796 -0.0126 0.0184 '0'1000?'.1825
CRF 0.0010 0.2210 0.2530 0.2610 261
3sLS -0.1436 -0.0107 0.0110 -0.8140 0.5789 0'0]&9269
TAMOPAY 0.0010 0.1820 0.3740 0.0000 0.0080 0.8550
SUR -0.6064 0.0501 0.2118 —1.579634547
SRE 0.0000 0.0210 0.0020 0.0010 149
3sLS -0.5818 0.0369 0.2058 -0.7024 -0.0049 '1'3%8560
0.0000 0.0330 0.0000 0.0000 0.9710 0.0000
SUR -0.0043 -0.0130 -0.0423 0.32:%)_0914
CRF 0.9360 0.0860 0.4040 0.3000 319
3sLS -0.0834 -0.0055 0.0924 -0.7385 0.0952 '0'4%“?5481
TANG/CRESC 0.0550 0.3590 0.0320 0.0000 0.0510 0.0980
SUR -0.4527 0.0015 0.1560 '1'018&2508
SRE 0.0000 0.8080 0.0010 0.0010 353
3sLS -0.4334 -0.0012 0.1811 -0.6925 0.0455 —1.0?b4_§444
0.0000 0.8030 0.0000 0.0000 0.6090 0.0000

Sensibilidade da divida ao fluxo de caixa (SDFQ)suttado das regressGes com efeitos fixos (firnama
utilizando SUR e 3SLS para as companhias clasgdi&aom o estado de restricao financeira usandatésos
ADR, TamanhoPayout Pay2aTam e Tang/Cresc no periodo de 1995 a 2005. O#adss reportados sédo o
coeficiente acima p-valueabaixo.
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De modo geral, pelo método MQS3E, verifica-se queamspanhias CRF apresentam
sensibilidade menor da divida ao fluxo de caixatredmente as companhias sem restricao
em todos os critérios de classificacdo. A vari&yepresentou relacédo positiva e significancia
estatistica (a no maximo 10%) para as companhi&s 8&eto no critério Tang/Cresc. O
mesmo comportamento ndo foi verificado nas compantCRF. A variavel tamanho
apresentou relacdo positiva e significante (a neimma 1%) para as companhias SRF, exceto
no critério ADR. Este mesmo comportamento foi vemdlo nas companhias CRF pelos
critérios ADR,payouttotal e Tang/Cresc.

O saldo defasado do endividamento financeiro aptesssignificancia estatistica ao
nivel de 1% em todos os critérios de classificag@icando que quanto maior o nivel de
endividamento de um periodo defasado menor é aagdev do endividamento
contemporaneo. Verifica-se ainda que com excec&o cdtérios ADR epayout total, a
sensibilidade da variacdo do endividamento ao é@falivento defasado é maior para as
companhias com restricdo financeira em relacdo lasjusem restricdo financeira. O
coeficiente de determinacdo, pelo método MQ3E,ouvaentre 0,3924 e 0,5545 para as
companhias CRF e 0,4276 e 0,6560 para as compe®iRias

A Tabela 9 apresenta os resultados das estimagSesisilemas de equacdes para o
grupo de companhias classificadas nos estados silacdie financeira e sem restricao
financeira. O objetivo € verificar o efeito da ifedenca entre estrutura de propriedade e
controle (WEDGE) na SCFC (considerando os reinvesttos e dividendos como néo
discricionarios) para isso € reportado a interagitre fluxo de caixa e WEDGE
(FC*WEDGE). As equacdes foram estimadas pelo mégidBR e MQ3E com efeitos para
firma e ano. Foi estimado um total de 20 equacdestados x 5 critérios de classificagcdo x 2
métodos de estimacdo). Verifica-se a manutencéeedaibilidade positiva, sistematica e
estatisticamente significante (a no maximo 1%) ai@acao fluxo de caixa para companhias
CRF em todos os critérios de classificacdo, expeto Tang/Cresc. Observa-se ainda que
este resultado € insensivel ao método de estin{&¢#® ou MQ3E).

O termo de interacdo FC*WEDGE foi significante Gamaximo 10%) somente nos
critérios tamanhopayout total e tanfpay, onde apresentou relacdo negativa para as
companhias CRF (variando entre -0,0052 e -0,00399s#tiva (0,0053 e 0,0103) para as
companhias SRF. Verifica-se as condigbes maisitregsr do critério tamipay permitem

capturar com significancia estatistica de 1% ensifiear os efeitos dowedgesobre a SCFC.
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TABELA 9: Sensibilidade do Caixa a Interacdo doxBlule Caixa com &Vedgeentre os
estados de Restricdo Financeira

RCvar FC Q TAM RClagl DLPvar FC*WEDGE N R?
0.1456 0.0132 0.0306 -0.0020 0.0391
CRF 0.0030 0.0210 0.0460 0262{)201
3sLS 0.1251 0.0148 0.0385 -0.6293 -0.0652 -0.0022 0.1957
ADR 0.0080 0.0040 0.0070 0.0000 0.2230 0.1870
0.3304 0.0128 0.1318 -0.0056 0.1456
SRE 0.0390 0.5030 0.1330 0.2739
3sLS 0.0058 0.0019 0.0942 -0.7072 -0.0362 0.0041 0.4099
0.9680 0.9090 0.1990 0.0000 0.7390 0.3550
0.2537 0.0171 0.0058 -0.0059 0.0884
CRF 0.0000 0.0010 0.6070 0.001g
3SLS 0.2450 0.0142 -0.0086 -0.7038 0.0280 -0.0052 0.4231
TAMANHO 0.0000 0.0010 0.3420 0.0000 0.5520 0.0000
SUR 0.0925 0.0138 0.0196 -0.0003 0.1103
SRF 0.0330 0.2080 0.5520 0.8962
3sLS 0.0437 0.0239 0.0185 -0.5830 0.0008 -0.0014 0.3426
0.2590 0.0170 0.5400 0.0000 0.9870 0.4510
0.1649 0.0145 0.0167 -0.0026 0.0593
CRF 0.0030 0.0050 0.2110 0.1468
3sLS 0.1770 0.0109 0.0100 -0.6881 0.0821 -0.0023 0.2852
PAYOUT 0.0000 0.0160 0.3950 0.0000 0.0720 0.1400
R -0.0952 0.0053 -0.0159 0.0050 0.0925
SRF 0.3360 0.7560 0.7100 02319,10
3SLS -0.2118 0.0416 0.1360 -0.7392 -0.0439 0.0053 0.4060
0.0260 0.0060 0.0010 0.0000 0.5630 0.0680
0.2012 0.0081 -0.0062 -0.0044 0.1399
CRF 0.0000 0.0560 0.4310 0.0039
3sLS 0.1749 -0.0006 -0.0109 -0.6254 -0.0156 -0.0039 0.3047
TAMNPAY 0.0000 0.9000 0.0800 0.0000 0.6910 0.0040
SUR -0.0766 0.0117 -0.0060 0.0105 0.2131
SRE 0.4180 0.4190 0.8970 0.0209
3sLS -0.2022 0.0082 0.0268 -0.8387 -0.0508 0.0103 0.6324
0.0110 0.4290 0.4420 0.0000 0.4210 0.0010
0.1335 0.0116 0.2067 0.0034 0.1192
CRF 0.1530 0.2310 0.0030 0.3639,
3SLS 0.0633 0.0041 0.3777 -0.8114 -0.0663 0.0026 0.4118
TANG/CRESC 0.4080 0.6070 0.0000 0.0000 0.4850 0.3850
0.1300 0.0106 0.0410 -0.0044 0.0534
SRF 0.0260 0.0130 0.1890 00789’53
3SLS 0.0890 0.0057 0.0207 -0.7483 0.0193 -0.0023 0.5002
0.0520 0.0660 0.3820 0.0000 0.6480 0.1950

Sensibilidade do caixa a interagcao do fluxo deaa&iam owedge.Resultado da regressdo com efeitos fixos
(firma e ano) utilizando SUR e 3SLS para as com@anblassificadas com o estado de restricdo finance
usando os ADR, Tamanhdayout PaylTam e Tang/Cresc no periodo de 1995 a 2005. Odtadss
reportados sao o coeficiente acina-ealueabaixo.
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A Tabela 10 apresenta os resultados das estimdg8esistemas de equagdes para o
grupo de companhias classificadas nos estados silacdie financeira e sem restricao
financeira. O objetivo € verificar o efeito da ifelenca entre estrutura de propriedade e
controle (WEDGE) na SDFC (considerando os reinwesiios e dividendos como nao
discriciondrios) para isso € reportado a interagi@tre fluxo de caixa e WEDGE
(FC*WEDGE). As equacdes foram estimadas pelo méegidBR e MQ3E com efeitos para
firma e ano. Foi estimado um total de 24 equacdestados x 6 critérios de classificacdo x 2
meétodos de estimacdo). Verifica-se a manutencésedaibilidade negativa, sistematica e
estatisticamente significante (a no maximo 5%) idé&dd ao fluxo de caixa independente do
estado de restricao financeira, exceto pelo anifBANG. Observa-se ainda que este resultado
€ insensivel ao método de estimacao (SUR ou MQ®&0).foi verificado entre os diferentes
estados e seus critérios de classificacdo um cdarpento sistematico e significante quanto
as varidveisvedgee sua interacdo com o fluxo de caixa, exceto peidério payouttotal por
MQ3E onde as companhias CRF e SRF apresentaragdoal@gativa (0,0029) e positiva (-

0,0067) com significancia a 10%.
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TABELA 10: Sensibilidade da Divida a Interacdo doxb de Caixa com &Vedgeentre os
estados de Restricdo Financeira

DLPvar FC Q TAM DLPlagl RCvar FC*WEDGE R? N
SUR -0.2700 -0.0018 0.0499 0.000&1035
CRE 0.0000 0.7110 0.0000 0.6200 1201
3sLS -0.2059 -0.0042 0.0553 -0.6766 -0.0260 O.OCB).§934
ADR 0.0000 0.3050 0.0000 0.0000 0.5970 0.7660
SUR -0.2463 0.0411 0.0774 0.0026’:.2220
SRE 0.1920 0.0690 0.4540 0.7050 194
3SLS -0.4793 0.0384 0.1165 -0.8352 0.2255 0'0%2672
0.0040 0.0410 0.1860 0.0000 0.0680 0.1200
SUR -0.1476 -0.0002 0.0179 —0.001&1313
CRE 0.0350 0.9740 0.1800 0.5910 413
3sLS -0.1228 -0.0030 0.0073 -0.7878 0.1512 0.0(%9g543
TAMANHO 0.0210 0.5260 0.4460 0.0000 0.0280 0.9880
SUR -0.1835 0.0610 0.1988 —0.000611881
SRE 0.0040 0.0000 0.0000 0.9020 416
3sLS -0.1999 0.0403 0.2367 -0.7007 -0.1055 —0.0(&1316
0.0000 0.0030 0.0000 0.0000 0.3780 0.2930
SUR -0.1827 0.0008 0.0309 0'00065.0645
CRE 0.0050 0.9020 0.0540 0.7870 692
3SLS -0.2117 -0.0014 0.0358 -0.7238 -0.0758 0'0%%967
PAYOUT 0.0000 0.7800 0.0060 0.0000 0.3220 0.0960
SUR -0.6399 0.0626 0.1761 0'002(?3238
SRE 0.0000 0.0010 0.0000 0.5720 310
3sLS -0.3310 0.0289 0.2656 -0.7688 0.1047 —0.0(65%455
0.0000 0.0640 0.0000 0.0000 0.2320 0.0820
SUR -0.1293 -0.0119 0.0215 _0'001(?.1873
CRE 0.2120 0.2460 0.1870 0.5410 261
3sLS -0.2157 -0.0110 0.0104 -0.8163 0.5898 O'O%EZGZ
TAMNPAY 0.0180 0.1720 0.4090 0.0000 0.0090 0.3280
SUR -0.6822 0.0536 0.2213 0'00461.4604
SRE 0.0000 0.0140 0.0020 0.5210 149
3SLS -0.5046 0.0316 0.1917 -0.7483 0.0229 _0'0%4.8659
0.0000 0.0680 0.0010 0.0000 0.8640 0.4200
SUR 0.0041 -0.0115 0.0014 —0.00%%1220
CRE 0.9550 0.1250 0.9790 0.1840 319
3sLS -0.0147 -0.0057 0.1009 -0.7363 0.1153 _0'0%5.2726
TANG/CRESC 0.7950 0.3290 0.0230 0.0000 0.0450 0.0030
SUR -0.4040 0.0018 0.1581 _0'002(§2528
SRE 0.0000 0.7700 0.0010 0.4410 353
3sLS -0.4646 -0.0014 0.1839 -0.6953 0.0452 0.0(6%457
0.0000 0.7740 0.0000 0.0000 0.6120 0.5630

Sensibilidade da divida a interacdo do fluxo deac@om owedge Resultado da regressdo com efeitos fixos
(firma e ano) utilizando SUR e 3SLS para as comanblassificadas de acordo com o estado de @stric
financeira usando os critérios ADR, TamanBayout PayZaTam e Tang/Cresc no periodo de 1995 a 2005. Os
resultados reportados sdo o coeficiente acimaaueabaixo.
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A Tabela 11 apresenta os resultados das estimdeSesquacdes XX para 0 grupo
de companhias classificadas nos dois estados tte&gdesfinanceira e nos dois estados de
necessidade deedging O objetivo é verificar a existéncia de diferengassensibilidade do
caixa ao fluxo de caixa (SCFC - considerando asvestimentos e dividendos como néo
discricionérios) nos diferentes estados. As equafdeam estimadas pelo método SUR e
MQ3E com efeitos para firma e ano. Foi estimadotatal de 36 equacbes (2 estados de
restricdo financeira x 2 estados de necessidadedigingx 5 critérios de classificacdo x 2
meétodos de estimacéo).

Verifica-se, pela estimacdo por MQ3E, que as cofmpancom restricdo financeira
pelo critério ADR apresentam sensibilidade posiéwestatisticamente significante (a 5%) do
caixa ao fluxo de caixa quando apresentam altaseet@@e dehedging enquanto as
companhias classificadas pelos critérios tamanhdaenPay apresentam sensibilidade
positiva e significante (a 5%) do caixa ao fluxoad@xa no estado de baixa necessidade de
hedging Pelo critériopayouttotal as companhias CRF apresentam sensibilidaditiva e
significante (a 5%) independentemente do estadoedessidade dbedging Observa-se
ainda que este resultado parece ser sensivel amonde estimacado (SUR ou MQ3E) em
alguns critérios de classificagéao.

As companhias SRF ndo apresentaram comportamestemsiico e significante
entre os quatro estados, exceto no estado deemliéssidade deedgingpelos critérios ADR
e TanmPay, onde apresentaram sensibilidade positiva refismnte (a 10%) do caixa ao
fluxo de caixa. Observa-se ainda que onde o ceefieiQ foi significante, este foi positivo

para as companhias CRF e negativo para as compe&sRia
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TABELA 11:. Sensibilidade do Caixa ao Fluxo de Caixaire os estados de Restricdo
Financeira e Necessidadededging

RCvar

FC

Q

TAM RClagl DLPvar C

N

ADR

CRF

ANH

SUR

0.0326
0.4850

0.0101
0.0440

0.1850
0.0000

R2
-1.1084
0.000 1305

3SLS

0.0850
0.0210

0.0056
0.1530

0.1783
0.0000

-0.8287
0.0000

0.0605 -0.9
0.5210 0.0

4
%770

74

BNH

SUR

0.0915
0.0470

0.0046
0.7760

0.0097
0.5740

-0.04
0.702 0311

3SLS

0.0265
0.5850

0.0150
0.3170

0.0165
0.3120

-0.6368
0.0000

7
-0.0972 _0'0323665

0.0760 0.6

27

SRF

ANH

SUR

0.1313
0.1030

-0.0893
0.0130

0.0735
0.5230

-0.422%
0.60 5300

3SLS

0.0743
0.1370

-0.1628
0.0000

-0.1501
0.0320

-1.0928
0.0000

0.3529 1.4@%
0.0020 0.0 688

95

BNH

SUR

-0.0649
0.6220

0.0016
0.9410

0.1007
0.4040

-0.70
0.406 0809

3SLS

0.0237
0.8280

-0.0024
0.8910

0.1144
0.2540

-0.7276
0.0000

1
-0.0307 —0.63%13912

0.7840 0.3

04

TAMANHO

CRF

ANH

SUR

-0.0205
0.5500

0.0061
0.2220

0.0248
0.6040

-0.1124
0.662 1114

3SLS

0.0036
0.9140

-0.0005
0.9090

0.1192
0.0060

-0.6396
0.0000

1
0.0786 —0.57@3950

0.6410 0.01

81

BNH

SUR

0.1522
0.0080

0.0027
0.8940

0.0082
0.5210

-0.05
0.462 0977

3SLS

0.1177
0.0110

0.0000
1.0000

-0.0105
0.2890

-0.7932
0.0000

2
-0.0065 0.153727

0.9040 0.0

32

SRF

ANH

SUR

0.0383
0.4600

0.0065
0.6790

0.0261
0.5420

-0.17
0.563 2626

3SLS

0.0204
0.6160

-0.0149
0.2360

0.0106
0.7610

-0.7422
0.0000

1
0.2062 0.0@5947

0.0070 0.9

41

BNH

SUR

0.0487
0.2620

0.0271
0.0480

-0.0113
0.8120

0.08
0.804 1036

3SLS

-0.0017
0.9690

0.0436
0.0010

-0.0186
0.6780

-0.5044
0.0000

-0.0622 0.1609
0.2735
0.3370 0.6110

275

PAYOUT

CRF

ANH

SUR

0.1003
0.0290

0.0145
0.0000

0.2822
0.0000

-1.68
0.000 2850

3SLS

0.0901
0.0410

0.0106
0.0080

0.2429
0.0000

-0.5082
0.0000

-0.0766 -1.3

0.5490 0.0 §847

284

BNH

SUR

0.0584
0.2080

0.0422
0.0010

-0.0078
0.5650

0.027 0642

3SLS

0.1083
0.0060

0.0451
0.0000

-0.0159
0.1610

-0.8039
0.0000

0.743
43635

408

SRF

ANH

SUR

0.2786
0.1580

-0.0527
0.0760

-0.1709
0.0320

0.1298 0.1
0.0050 0.0
0.026 2191

3SLS

-0.0326
0.8070

-0.0152
0.4460

0.1304
0.0220

-1.4110
0.0000

1.17
-0.2969 -0.7

0.0800 0.0 2856

116

BNH

SUR

-0.0351
0.4790

0.0182
0.3500

0.0765
0.1010

0.11

3SLS

-0.0005
0.9930

0.0555
0.0030

0.1749
0.0000

-0.4547
0.0000

_0'463@2698
1

0.1263 -1.074

0.0520 0.00%%440

94

Sensibilidade do caixa ao fluxo de caixa (SCFC)suRado da regressdo com efeitos fixos (firma €) ano
utilizando SUR e 3SLS para as companhias clasgdikae acordo com o estado de necessidabedignge o

estado de restrigdo financeira usando os crit&i@ik, TamanhoPayout PayaTam e Tang/Cresc no periodo de
1995 a 2005. Os resultados reportados sédo o ca@ficacima @-valueabaixo.
TABELA 11: Sensibilidade do caixa ao fluxo de caigatre os Estados de Restricdo

Financeira e Necessidadetdedging(Cont.)
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RCvar

FC

Q

TAM RClagl DLPvar C R?® N

CRF

TAMNPAY

ANH

0.0249

SUR 0.2070

0.0091
0.0000

0.0374
0.1910

-0.19

0.1960°024

0.0154

3SLS 0.5240

-0.0029
0.4250

0.0489 -0.6284 -0.0237 -0.2
0.0740 0.0000 0.8350 0.1

119

3165

BNH

0.1207

SUR 0.0130

0.0207
0.3010

-0.0067
0.4830

0.01

4
0.812 1587

142

0.0912

3SLS 0.0390

0.0329
0.0610

-0.0206 -0.8652 -0.0318 0.1
0.0170 0.0000 0.4930 0.0

3648

SRF

ANH

0.7524

SUR 0.0020

-0.0505
0.0090

-0.1394
0.0260

1.06

0.0190418

0.6552

3SLS 0.0120

-0.0545
0.0000

71

-0.1461 -0.7514 0.5572 1.1 48418
0.0370 0.0000 0.0050 0.0

BNH

0.1525

SUR 0.0110

-0.0053
0.8460

0.0725
0.4520

-0.50

0.4500°¢

99

0.0025
3SLS 0.9670

0.0178
0.3830

0.1991 -0.8007 -0.0736 -1.3
0.0120 0.0000 0.2180 0.01

g393

CRF

ANH

-0.1850
SUR 0.0900

0.0354
0.0000

0.4531
0.0000

-2.78

0.0000°418

-0.2018
3SLS 0.0230

0.0276
0.0000

0.6712 -0.8363 0.0068 -4.0
0.0000 0.0000 0.9620 0.0

137
3854

BNH

0.0759

SUR 0.3150

0.0156
0.4280

0.0671
0.3850

-0.427

0,356 1471

182

0.0487
3SLS 0.4550

-0.0068
0.7020

0.2807 -0.6613 -0.2237 -1.6
0.0000 0.0000 0.0450 0.0

g732

TANG/CRESC

SRF

ANH

-0.0468
SUR 0.3950

0.0046
0.1980

0.1814
0.0030

-1.15

0.0035°4%3

0.0212

3SLS 0.5760

-0.0034
0.1080

0.0541 -0.9690 0.1755 -0.2
0.2090 0.0000 0.1000 0.3

106

3141

BNH

0.0593

SUR 0.2270

0.1003
0.0000

0.0858
0.0420

-0.687

0.01451840

0.0453
0.3880

3SLS

0.0628
0.0000

0.0270 -0.6889 0.0048 -0.1706%

247

0.4070 0.0000 0.9250 0.4170

Sensibilidade do caixa ao fluxo de caixa (SCFC)suRado da regressdo com efeitos fixos (firma €) ano
utilizando SUR e 3SLS para as companhias clasgdikae acordo com o estado de necessidabedignge o
estado de restricao financeira usando os crit&i®R, TamanhoPayout PayaTam e Tang/Cresc no periodo de
1995 a 2005. Os resultados reportados sédo o ca@ficacima @-valueabaixo.

A Tabela 12 apresenta os resultados das estimae@esquacdes para o grupo de
companhias classificadas nos dois estados decgestfinanceira e nos dois estados de
necessidade deedging O objetivo é verificar a existéncia de diferengassensibilidade da
divida ao fluxo de caixa (SDFC - considerando asvestimentos e dividendos como nao
discricionarios) nos diferentes estados. As equa¢deam estimadas pelo método SUR e
MQ3E com efeitos para firma e ano. Foram estimadasotal de 40 equacdes (2 estados de
restricdo financeira x 2 estados de necessidadedigingx 5 critérios de classificacdo x 2

métodos de estimacéo).
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Verifica-se, pela estimacdo por MQ3E, que indepetaieente do estado de
natureza e do critério de classificacdo as companapresentam sensibilidade negativa e
estatisticamente significante (a 10%) da dividdlam de caixa. Observa-se ainda que este
resultado parece nao ser sensivel ao método dmagén (SUR ou MQ3E). Entretanto
observa-se que dos dez estados (5 critérios dsifidagdo e dois estados de restricao
financeira) em 7 as companhias com ANH apresentamraia SDFC menor em relacédo as
companhias com BNH. Verifica-se que as oportunigatieinvestimento, capturadas pelo Q,
mostraram-se significantes para as companhias @RIg, apresentaram uma relacdo positiva
para as companhias com BNH nos critérios ADR, tdnmmae payout total, e para as
companhias com ANH pelos critérios TaRay,payouttotal e Tang/Cresc.

A SCFC para as companhias com restricdo finanee#iéa necessidade tedging
(CRF-ANH) variou entre -0,2513 e -0,0620; para éagieom baixa necessidade lteging
(BNH) entre -0,2718 e -0,0904. Enquanto para aspesimas sem restricao financeira com
alta necessidade dedging(SRF-ANH) variou entre -1,1820 e -0,1201, e aguetam baixa
necessidade deedgingvariou entre -0,6384 e -0,1974.

TABELA 12: Sensibilidade da Divida ao Fluxo de Gaigntre os estados de Restricdo
Financeira e Necessidadetdedging



DLPvar FC Q TAM DLPlagl RCvar C R? N
~0.0697 0.0031 0.0893 0.5324
ANH SUR " 5 0650 0.4440 0.0050 0.0065°2636 474
soLg 00620 00008 01184 -05090 0.0004 -0.6383680
CRE 0.0630 0.8310 0.0000 0.0000 0.9930 0.0
SUR 03580 -0.0065 0.0466 -0.314%1517
BNH 0.0000 0.6480 0.0020 0.001 27
scLs 02718 -0.0146 0.0431 -0.7570 -0.0294 -0.17(33%654
ADR 0.0000 0.1980 0.0000 0.0000 0.6560 0.01
SUR 02566 00728 02132 -1.574{5‘6067
ANH 0.0020 0.0500 0.0720 0.061 o5
soLg 01662 -0.0278 0.2437 -1.0347 -0.6027 _1'447@%915
SRE 0.0340 0.4880 0.0210 0.0000 0.0030 0.0
SUR 01676 0.0397 0.1810 "1.2839,,
ENH 0.2960 0.1250 0.2190 0.216 104
soLs 01974 00376 03585 -0.9467 02752 -2.37@%083
0.1290 0.0720 0.0030 0.0000 0.0970 0.006
70.1128 0.0021 0.0594 031
ANH SUR 50000 0.5840 0.1130 0.070 2116181
acLs -0-1046 -0.0012 0.0130 -0.3280 0.2197 -0.03%3706
SRE 0.0000 0.7250 0.7020 0.0000 0.0170 0.7
SUR 02639 00147 0.0183 -0.112%1679
ENH 0.0000 0.5580 0.2560 0.20 932
ascLs -0-1531 00209 0.0008 -0.9059 0.2023 0.03%038
0.0040 0.2280 0.9430 0.0000 0.0230 0.3
TAMANHO SUR 01644 0.0599 0.1896 -1.394%2455
ANH 0.0300 0.0090 0.0020 0.002 141
soLs 01201 00148 02558 -0.7652 -0.2809 -1.64%1%610
0.0640 0.4650 0.0000 0.0000 0.0800 0.00
SRF SUR 02566 0.0736 0.2049 "1.5079 5501
0.0000 0.0000 0.0050 0.003
BNH -0.3086 0.0524 0.2928 -0.6839 -0.0314 -1.9544___ 2/°
3SLS 0.4597
0.0000 0.0040 0.0000 0.0000 0.8530 0.0000
~0.0911 0.0046 0.1150 20.68
ANH SUR 70320 0.2300 0.0070 0.008 0853284
soLg 00544 00042 0.1447 -0.4390 -0.1087 -0.7%3_3727
CRE 0.1760 0.2890 0.0060 0.0000 0.4020 0.011
SUR 02359 00170 0.0279 0.1803 1503
ENH 0.0000 0.3370 0.1370 0.078 208
soLs 02131 00068 0.0241 -0.8290 -0.0548 -0.0%4%683
BAYOUT 0.0000 0.6270 0.0930 0.0000 0.5600 0.614
SUR 03848 00595 0.1333 20.9483 -0
ANH 0.0010 0.0010 0.0060 0.003 116
scLs 04423 00333 01935 -05638 0.1006 -1.22)%378
SRE 0.0000 0.0530 0.0000 0.0000 0.0820 0.0
SUR 06171 00532 0.1519 L1415
ENH 0.0000 0.1080 0.0570 0.023 104
soLs 04408 00558 02759 -0.8208 02622 -1.7 5766
0.0000 0.0430 0.0000 0.0000 0.2120 0.00
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Sensibilidade da divida ao fluxo de caixa (SDFQG3suftado da regressdo com efeitos fixos (firma @ an
utilizando SUR e 3SLS para as companhias clasdd&ae acordo com o estado de necessidatledignge o
estado de restricao financeira usando os crité&i®R, TamanhoPayouf PayaTam e Tang/Cresc no periodo de
1995 a 2005. Os resultados reportados sédo o ca@ficacima @-valueabaixo.

TABELA 12: Sensibilidade da Divida ao Fluxo de Gaigntre os estados de Restricdo

Financeira e Necessidadeldedging(Cont.)
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DLPvar FC Q TAM DLPlagl RCvar C R*> N
-0.1337 0.0024 0.0556 -0.299
ANH SUR™ 5 0000 05470 0.2230 0.222 3168119
5L "0-1622 -0.0105 -0.0338 -0.2893 1.1770 0.13333401
CRF 0.0000 0.0760 0.5340 0.0000 0.0040 0.531
SUR 02617 -0.0356 0.0256 -0.0794,, -5
BNH 0.0110 0.4020 0.2090 0.508 142
5L "0-1445 -0.0036 0.0038 -0.9828 0.4650 0.110}3244
TAMNOPAY 0.0670 0.9040 0.7910 0.0000 0.0670 0.18
Sur ~0-9402 0.0507 0.2662 -1.9868, 5o
ANH 0.0000 0.0010 0.0000 0.000 21
5L "1-1820 0.0458 0.3380 -0.4382 0.0647 -2.42)038071
SRF 0.0000 0.0020 0.0000 0.0000 0.6350 0.0
sur 06178 0.0387 0.4991 -3.5350 4 404
BNH 0.0000 0.4760 0.0090 0.008 99
gL "0-5859 0.0581 0.3495 -0.8197 -0.0278 -2.33{2}3899
0.0000 0.1540 0.0160 0.0000 0.8970 0.0
-0.1415 0.0019 0.0317 -0.157
ANH SUR 00970 0.7910 0.6770 0.740 1841137
3gLg 02513 0.0112 0.2978 -1.0383 0.0135 -1.6 4%925
CRF 0.0000 0.0920 0.0000 0.0000 0.8770 0.001
SuR ~0-0563 -0.0466 0.0048 0.08;%2050
BNH 0.3930 0.0070 0.9430 0.83 182
gL "0:0904 -0.0149 0.0554 -0.7296 -0.0828 -0'2(%% 496
TANG/CRESC 0.0750 0.2620 0.2810 0.0000 0.3760 0.51
Sur 0-1938 0.0062 0.2218 -1.4070 11 4o
ANH 0.0010 0.0970 0.0010 0.001 106
gL "0-2491 0.0055 0.3195 -0.3968 -0.1939 -1.94%974
SRE 0.0000 0.0570 0.0000 0.0000 0.0910 0.00
SUR 07201 -0.0613 0.0866 -051385,0
BNH 0.0000 0.0070 0.1610 0.211

3SLS -0.6384 -0.0243 0.1554 -0.7345 0.1304 -O.83§§562 247
0.0000 0.2390 0.0010 0.0000 0.2240 0.0

Sensibilidade da divida ao fluxo de caixa (SDFCgsitado da regressao com efeitos fixos (firma & an
utilizando SUR e 3SLS para as companhias clasdd&ae acordo com o estado de necessidatiedignge o
estado de restrigdo financeira usando os crit&f@ik, TamanhoPayout PayaTam e Tang/Cresc no periodo de
1995 a 2005. Os resultados reportados sédo o ca@ficacima @-valueabaixo.

A Tabela 13 apresenta os resultados das estimaegSesquacdes para o grupo de
companhias classificadas nos dois estados decgestfinanceira e nos dois estados de
necessidade deedging O resultado reportado € o coeficiente resultdatmteracdo do fluxo
de caixa com a diferenca entre direitos de contgleopriedade (FC*WEDGE). O resultado
completo esta disponivel nos apéndices A e B. Amgips foram estimadas pelo método
SUR e MQ3E com efeitos para firma e ano. Foi estonan total de 40 equacgdes (2 estados
de restricao financeira x 2 estados de necessibaldedgingx 5 critérios de classificagao x 2

meétodos de estimacéo).
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Verifica-se, pela estimacdo por MQ3E que as companlCRF-ANH nao
apresentaram sensibilidade do caixa a interacAdMEDXGE em nenhum dos critérios de
classificacéo, entretanto apresentaram sensibdidaphificante (a 10%) e positiva da divida a
interacdo nos critérios ADR, tamanho e TdPay, e sensibilidade significante (a 1%) e
negativa pelo critério Tang/Cresc.

Companhias SRF-ANH pelo critério ADR apresentantotgrara caixa quanto para
divida uma sensibilidade negativa e significant&%@ com a interacdo entre fluxo de caixa e
wedgePelo critério TamPay as companhias apresentam uma sensibilidadezaai caixa
a interacdo entre fluxo de caixawedge e uma sensibilidade negativa entre divida e a
interacdo entre fluxo de caixanedge significantes a 1%. Pelos critérios tamanteyoute
tang/cresc as companhias SRF-ANH néo apresentasibielade do caixa a interacéo
fc*wedge Entretanto pelos critérios tamanho payout existe sensibilidade negativa e
significante (a 10%), e pelo critério tang/cresassi@lidade positiva e significante (a 5%) da
divida a esta interacgéo.

As companhias CRF-BNH apresentam pelos critériogaténo,payoute tanfpay
sensibilidade negativa e significante (a 5%) dxaai interacdo fa¥edge mas apresentam
sensibilidade negativa e estatisticamente sigmfecala divida a esta interagdo somente pelo
critério tang/cresc. As companhias SRF-BNH peltédd ADR apresentaram sensibilidade
significante (a 10%) e positiva tanto do caixa qoata divida a interacdo feedge Pelo
critério tanfpay as companhias SRF-BNH apresentam somente ididasi® positiva e

significante (a 1%) do caixa a interacdovetige

TABELA 13: Sensibilidade do Caixa e da Divida eehatao entre Fluxo de CaixaMedge
entre os estados de Restricdo Financeira e NeadssidHedging



113

ADR TAMANHO PAYOUT TAMNPAY TANG/CRESC

SUR 0.0009 0.0026 -0.0016 -0.0006 0.0022

ANH p-value 0.7160 0.1880 0.5510 0.6410 0.7810
3SLS -0.0006  -0.0010 -0.0012 -0.0015 0.0016

CRE p-value 0.7470 0.5660 0.6150 0.2090 0.8040
SUR -0.0016  -0.0089 -0.0030 -0.0052 0.0081

BNH p-value 0.5160 0.0020 0.1940 0.0400 0.0330

3SLS -0.0021  -0.0068 -0.0038 -0.0063 0.0052

SCFC p-value 0.3640 0.0030 0.0450 0.0040 0.1210
R -0.0170  -0.0003 0.0238 0.0472 0.0049

ANH p-value 0.0040 0.9470 0.0790 0.0000 0.2850
3SLS -0.0133  -0.0022 -0.0032 0.0576 -0.0033

SRE p-value 0.0000 0.4470 0.6560 0.0000 0.1970
R 0.0017 -0.0032 0.0034 0.0076 -0.0055

BNH p-value 0.8470 0.2200 0.3680 0.2350 0.0630

3SLS 0.0141 -0.0052 0.0028 0.0154 -0.0022

p-value 0.0590 0.0250 0.3960 0.0010 0.3400

SUR 0.0024 0.0037 0.0015 0.0047 -0.0118

ANH p-value 0.2360 0.0160 0.5530 0.0180 0.0620
3SLS 0.0040 0.0024 0.0031 0.0047 -0.0218

CRE p-value 0.0270 0.0800 0.1580 0.0200 0.0000
SUR 0.0023 0.0009 0.0036 -0.0007 -0.0029

BNH p-value 0.2880 0.8140 0.2540 0.8990 0.3660
3SLS 0.0003 -0.0006 0.0035 0.0029 -0.0079

SDFEC p-value 0.8590 0.8300 0.1570 0.4630 0.0030
SUR 0.0052 -0.0106 -0.0046 -0.0229 0.0008

ANH p-value 0.4820 0.0540 0.5850 0.0160 0.8780
3SLS -0.0234  -0.0080 -0.0059 -0.0324 0.0113

SRF p-value 0.0060 0.0860 0.4140 0.0090 0.0140
SUR 0.0174 0.0068 0.0028 0.0164 -0.0008

BNH p-value 0.0990 0.0850 0.6710 0.1980 0.8520
3SLS 0.0183 0.0023 -0.0087 0.0087 0.0024

p-value 0.0310 0.5070 0.1080 0.3650 0.4720

Sensibilidade do caixa (SCFC) e da divida (SDF@té@racao entre fluxo de caixaveedge Resultado da
regressdo com efeitos fixos (firma e ano) utiliza®lJR e 3SLS para as companhias classificadasatdaac
com o estado de necessidadehddging (ANH/BNHY o estado de restricdo financeira (CRF/SRF) usasdo
critérios ADR, Tamanhd?ayout Pay'Tam e Tang/Cresc no periodo de 1995 a 2005. Ctadsuteportado € o
coeficiente ep-valueda variavel de interacao entre fluxo de caixeedge(fc*wegde.

Uma forma alternativa para verificar o efeito dsimgtria entre estrutura de controle
e propriedade sobre a sensibilidade do caixa dal& fluxo de caixa foi separar as amostra
de acordo com o grau de diferenca entre estruteireodtrole e propriedadev¢dge, neste
caso entre o grupo de alteedge(AW) e baixo (BW) baixavedge Para isso foram utilizados
os critério de classificacdo ADR e tamanho.

Verifica-se pela Tabela 14 que as companhias ndesaptam sensibilidade
significante do caixa ao fluxo de caixa independelt estado de restricao financeira quando
classificadas como de altwedge (AW), entretanto apresentam sensibilidade negativa
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significante da divida ao fluxo de caixa indepeneernte do estado de restricdo financeira.
As companhias de baixwedge(BW) e CRF, pelos critérios ADR e tamanho, e Sg#o
critério tamanho, apresentaram sensibilidade paséisignificante (a 1%) do caixa ao fluxo
de caixa, assim como sensibilidade negativa efgignte (a 1%) da divida ao fluxo de caixa.
Quando incluido o estado de necessidadeedgingverifica-se as companhias CRF-
ANH-AW, pelo critério tamanho, apresentaram sefiddule positiva e significante (a 5%)
tanto do caixa quanto da divida ao fluxo de caks.companhias SRF-ANH-AW, pelo
critério ADR, também apresentaram sensibilidadgeifscante (a 5%) positiva do caixa ao
fluxo de caixa. As companhias com CRF-ANH-BW, pef@ério tamanho, apresentaram
sensibilidade significante (a 11%) do caixa e déddiao fluxo de caixa. Da mesma forma as
companhias SRF-ANH-BW, pelo critério ADR, tambémresgntaram sensibilidade
significante (a 11%) e positiva do caixa ao flueahixa. As companhias CRF-ANH-BW,
pelos critérios ADR e Tamanho, e as companhias SARH-BW, pelo critério tamanho,

apresentaram sensibilidade significante (a 5%)sitipa da divida ao fluxo de caixa.

TABELA 14: Sensibilidade do Caixa e da Divida amXél de Caixa entre estados de
Restricdo Financeira e Necessidadélddgingde acordo com a classificacdo de Alta (AW) e
Baixa (BW) diferenca entre Estrutura de ControRr@priedade.
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CRF SRF
ADR TAMANHO ADR TAMANHO
FC Q FC Q FC Q FC Q
scrd 0.0176 0.036p -0.0186 0.0413 0.1001 0.q037 -0.1033 -0.0007
AW 0.7680 0.117p 0.6550 0.0960 0.3550 0.9210 0.1410 0.9670
SDEC -0.1742 0.004[L -0.1742 0.0032 -0.3513 0.q404 -0.3406 8.004

0.0000 0.762Dp 0.0000 0.8940 0.0000 0.4210 0.0000 0.7900
SCF 0.1383 0.012B 0.2113 0.0139 0.0239 0.q029 0.0760 0.0431
BW 0.0000 0.000p 0.0000 0.0030 0.8520 0.4770 0.0040 0.0000

SDEG -0.2093 -0.003[L -0.1162 0.0002 -0.1452 0.0339 -0.1723 16.03
0.0000 0.511p 0.0120 0.9750 0.3100 0.g850 0.0040 0.1070
SCF -0.1671 0.290¢ 0.1730 1.7928 0.9746 -0.0011 0.8415 -0.2860
AW 0.0800 0.000p 0.0330 0.0000 0.0400 0.9890 0.5790 0.7260
SDEC -0.0878 0.103¢ 0.0686 0.6281 0.3631 0.0480 -0.2103 0.2139
ANH 0.0960 0.029D 0.0110 0.0000 0.6290 0.9490 0.2030 0.0490

SCF -0.0419 -0.040L 0.1234 0.0586 0.2058 -0.203 0.0577 -8.058

BW 0.3780 0.012Dp 0.1060 0.2810 0.1090 0.4790 0.7860 0.2860
SDFC 0.4746 0.081f 0.2253 0.1634 -0.8542 -0.241 0.9536 0.1808
0.0030 0.134p 0.0290 0.01)60 0.0040 0.9120 0.0260 0.1130
SCF -0.0559 0.004p -0.0326 0.0301 0.1245 0.0267 -0.0064 0.0102
AW 0.5820 0.921p 0.3850 0.0730 0.3910 0.4610 0.9640 0.6620

SDFC -0.1754 0.013p -0.3016 0.0134 0.0190 -0.1177 -0.5379 28.02
BNH 0.0000 0.498D 0.0000 0.5300 0.9250 0.3000 0.0000 0.2240
SCF 0.1521 0.009fF 0.3132 0.0016 0.7805 0.Q063 0.0974 0.0548
BW 0.0000 0.097p 0.0000 0.8370 0.0010 0.§410 0.0200 0.0000

SDFC -0.2009 0.006[L -0.3447 0.0002 -0.5395 -0.0573 -0.1231 10.03
0.0000 0.363p 0.0000 0.9790 0.0000 0.qOO0 0.0480 0.1720

Sensibilidade do caixa (SCFC) e da divida (SDFCYlaxn de caixa de acordo com o estado de restricao
financeira usando os critérios ADR e tamanho, reedade dehedging (ANH/BNH) e do grau dewedge
(AW/BW). Resultado da regressao com efeitos fifivma e ano) utilizando 3SLS no periodo de 19Z9@5.

Séo reportados os coeficientes acinpavalueabaixo das variaveis fluxo de caixa e d.Q

No estado de baixa necessidadehddgingas companhias CRF e SRF com alta
wedge (AW) nao apresentam sensibilidade significantecdixa ao fluxo de caixa, mas
apresentam sensibilidade significante (a 1%) etnegda divida ao fluxo de caixa, exceto
companhias SRF pelo critério ADR. Na situagcédo desbsedge(BW), as companhias CRF e
SRF apresentam sensibilidade positiva e signifecémtl%) do caixa ao fluxo de caixa pelos
critérios ADR e tamanho. Apresentam também serdaloié negativa e significante (a 1%) da
divida ao fluxo de caixa. Verifica-se que onde Qekiatisticamente significante e apresentou
relacédo positiva com a variagdo no caixa, excetmigua SDFC para companhias SRF-BNH-
BW pelo critério ADR.

6 Os resultados completos estdo disponiveis no @@l O sistema de equagBes também foi estimado
utilizando o critério TafiPay. Os resultados entre os estados de restriganc@ira foram semelhantes aos
encontrados pelo critério ADR. Dada a limitagdootiservagbes para a estimacdo usando as subanpmtras
grau dewedge decidiu-se nao reportar os resultados.
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Com o propdsito de controlar os efeitos associadosgulacdo sobre as politicas
financeiras, foram excluidas as companhias de esetoggulados e entdo verificado a
sensibilidade do caixa e da divida ao fluxo deaamtre os estados de restricdo financeira e
necessidade deedgingpara esta reamostrag&€m

Verifica-se a manutencéo dos resultados reportadoBabela 15 e comparacdo aos
das Tabelas anteriores (7,8,9,10 e 13), exceto gmreompanhias classificadas SRF pelo
critério ADR. A razdo da mudanca de sinais e deifsigncia se deve a alta concentracdo de
companhias reguladas emissoras de ADR. Observarseaaeamostragem que companhias
SRF, diferentemente do resultado anterior, aprasesensibilidade negativa e significante (a
1%) da divida a interacao feedge As companhias SRF-ANH/BNH deixaram de apresentar
sensibilidade significante do caixa a interacaaviedge Do mesmo modo, companhias SRF-
BNH apresentaram um inversao de sinais, ou sejaecaram a apresentar sensibilidade
negativa da divida a interacdo W#dge Conclui-se que as companhias reguladas nao
promoveram mudancas significativas nos resultaglosrtados.

Ao verificar o grau médio de concentracdo de céamteon cada grupo constatou-se
que as companhias classificadas com bamrdge(BW) sao também aquelas que possuem
em média a maior concentracdo de propriedade. Bonmo, as companhias CRF, pelo
critério tamanho, com baixo (alteledgeapresentam uma concentracdo média de controle de
64,31% (43,36%) e umvedge médio de 7,72 (39,43). Da mesma forma enquanto as
companhias SRF, pelo critério tamanho, com baixto)(awedge apresentam uma
concentracdo média de controle de 71,75% (40,85%nevedgemédio de 5,17(35,08).
Observa-se que esta diferenca de concentracaoogeguiade persiste entre os estados de
necessidade deedging Por exemplo, as companhias SRF-BNH, pelo critémoanho, com
baixo (alto) wedge apresentam concentragdo média de controle de (42,98) ewedge
médio de 4,28(34,16).

TABELA 15: Sensibilidade do Caixa e da Divida séemtao entre Fluxo de CaixaMedge
entre os estados de Restricdo Financeira e NeadssittHedgingExcluidas as Companhias
Reguladas

" Os resultados ndo estéo reportados, mas mostearaqualitativamente semelhantes aos encontradosacom
amostra total.
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FC*WEDGE ADR TAMANHO TAM NPAY

scpc 00011 -0.0035
0.5250 0.0400
sppc 00120 -0.0035
0.0000 0.2300
SCFC s oase 0070
CRE ANH 0-0035 0.0008 0.0052
SDFC ' '
0.0440 0.5580 0.0020
scre Qom0 s
BNH . : :
-0.0015 -0.0065 -0.0010
SDFC
0.4140 0.0430 0.8210
scpe 00012 -0.0013
0.3920 0.3700
sppc 00111 0.0018
0.0420 0.8330
SCFC 0 o26i0 00100
SRE ANH 0.0289 0'0074 0'0345
SDFC e e
0.0000 0.0830 0.0050
sere 0o ones
BNH 0.0380 0'0074 0'0052
SDFC e '
0.0230 0.0080 0.6640

Resultados para o coeficientgealueda variavel de interagdo entre fluxo de caixafereinga entre estrutura
de controle e propriedade (fe&dge utilizando os MQ3E® e os critérios ADR, tamanho e tApay.

4.3 RESUMO DOS RESULTADOS DAS REGRESSOES

A relacdo entre resultados esperados e encontpattasas diferentes hipoteses sao
resumidas a seguir.

Conforme Tabela 16, foi encontrada para o grupacampanhias com restricdo
financeira uma sensibilidade positiva, sistemaéicsignificante do caixa ao fluxo de caixa
entre todos os critérios de classificacao, enquaibofoi observado 0 mesmo comportamento
no grupo de companhias sem restricdo financeiram@ama forma foi encontrada uma
relacdo positiva do caixa com o Q em trés critédesclassificacdo, portanto ndo se pode

rejeitar a hipétese 1.

8 0 apéndice B reporta o resultado geral das esliesagara SUR e MQ3E.
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As companhias apresentaram sensibilidade negatistematica e significante da
divida ao fluxo de caixa independentemente do esdadestricdo financeira. As companhias
com restricdo apresentam sensibilidade negativadid@a ao fluxo de caixa, mas em
magnitude sistematicamente menor do que a sedsithdi observada em companhias sem
restricdo financeira. O que contraria parcialmenteodelo tedrico, tendo em vista que ndo se
espera comportamento sistematico em reduzir o eladinento por parte de companhias com
restricdo financeira. O que sugere a existénciauti®s incentivos agindo sobre a politica de

divida, além a necessidadeld=lging

TABELA 16: Resultado dos Testes para a Hipotese 1.

SINAL SINAL ENCONTRADO
ESPERADO |ADR |[TAMANHO |PAYOUT|PAYR TAM |TANG/CRESC
SUR + + + + +
SCFC +
3SLS + + + + +
CRF
soFc e NS - - - - -
HIPOTESE 1 35Ls - _ - i i
SUR + + NS + NS
SCFC NS
3SLS NS NS NS NS NS
SRF
SUR - - - - -
SDFC -
3SLS - - - - -

Tabela 16: Resultado dos testes para a hip6tesA fabela reporta o sinal e esperado e os resudltdds
estimagdes (por SUR e 3SLS) para verificar a séidsibe do caixa (SCFC) e da divida (SDFC) ao flaeo
caixa entre os estados de restricdo financeira ¢estricdo financeira (CRF) e sem restricdo finaadSRF))
utilizando cinco diferentes critérios de classif@a. Os sinais reportados referem-se ao coeficdmtvariavel
fluxo de caixa (FC). NS (néo significante a 10%)

Conforme Tabela 17, as companhias com restricamdiira e alta necessidade de
hedgingndo apresentaram sensibilidade positiva, sisteeétisignificante do caixa ao fluxo
de caixa (ocorreu somente nos critérios de clasgfio ADR epayou), assim como
apresentaram sensibilidade negativa, sistemasagndicante da divida ao fluxo de caixa. As
companhias com restricdo financeira e baixa neat&dsi de hedging apresentaram
sensibilidade positiva e significante do caixalagd de caixa (nos critérios tamanipayout
e tanmmpay), enquanto apresentou sensibilidade negaistensitica e significante da divida
ao fluxo de caixa.

As companhias sem restricdo financeira e alta s&$e dehedging nao

apresentaram sensibilidade significante do caix#uao de caixa em trés critérios (tamanho,
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payoute tang/cresc). Entretanto apresentaram sensibdigasitiva e significante do caixa ao
fluxo de caixa e relacdo negativa e significanteaaa ao Q pelo tafipay. O mesmo grupo
apresentou sensibilidade negativa, sistematicgrefisante da divida ao fluxo de caixa. As
companhias sem restricdo financeira e baixa netzksi dehedging ndo apresentaram
gualquer sensibilidade significante do caixa ardlde caixa, mas apresentaram sensibilidade
negativa, sistemética e significante da divida lagof de caixa. Portanto, ndo foi possivel
aceitar a hipotese 2 do estudo, em que se espguavas companhias com restricao financeira
alterassem suas politicas financeiras priorizaraiwacou capacidade de endividamento de

acordo a necessidade fliedging

TABELA 17: Resultado dos Testes para a Hipotese 2.
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SINAL SINAL ENCONTRADO
ESPERADO |ADR|TAMANHO [PAYOUT |PAYE TAM [TANG/CRESC
SUR NS NS + NS -
ANH +
3SLS + NS + NS -
>CFC SUR + + NS + NS
BNH NS
3SLS NS + + + NS
CRF
SUR - - - - -
ANH +
3SLS - - NS - -
SDFC O NS
4 BNH
HIPOTESE 2 | NS - - - _ _
SUR
ANH NS NS NS NS + NS
3SLS NS NS NS + NS
SCFC
SUR NS NS NS + NS
BNH NS
3SLS NS NS NS NS NS
SRF
SUR - - - - -
ANH -
3SLS - - - - -
SDFC
SUR NS - - - -
BNH -
3SLS NS - - - -

Tabela 17: Resultado dos testes para a hip6tes@ Pabela reporta o sinal e esperado e os resultdds
estimagdes (por SUR e 3SLS) para verificar a siidsibe do caixa (SCFC) e da divida (SDFC) ao flaeo
caixa entre os estados de restricdo financeirdizémdo cinco diferentes critérios de classificgc@ode
necessidade deedging(alta (ANH) e baixa (BNH) necessidadeltiging) Os sinais reportados referem-se ao
coeficiente da variavel fluxo de caixa (FC). NSa(s&@gnificante a 10%)

Conforme Tabela 18, as companhias com restricdandigira apresentaram
sensibilidade negativa da interagéo entre fluxoaiea e diferenca entre direitos de controle e
propriedade (fcvedge pelos critérios tamanho e taypay, embora tenha apresentado para
ADR e payouta mesma relacdo nédo significativa. As companhias estricdo financeira
ndo apresentaram sensibilidade sistematica entidadi interacéo favedge As companhias
sem restricdo financeira apresentaram sensibilidegativa do caixa a interacao \icgdge
pelo critériopayout e sensibilidade positiva pelo critério tapay. As mesmas companhias
nao apresentaram comportamento sistematico deadivilsteracao favedge

O efeito da interagdo entre fluxo de caixavedge mostra-se estatisticamente e
economicamente mais significante nos critérios ABRanmpay. As companhias com
restricdo financeira apresentam sensibilidade da@lalia fcwedge As companhias sem
restricdo financeira e alta necessidad@éefdgingapresentam sensibilidade positiva do caixa,
pelo critério tampay, e negativo, pelo critério ADR, a interacdowetige Enquanto
apresentam sensibilidade negativa da divida aaigder fctvedgeem ambos os critérios.
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Companhias sem restricdo financeira e com baixa@sseade deedging apresentam
sensibilidade positiva e significante do caixataracdo fctvedge Mas somente pelo critério

ADR observa-se uma sensibilidade positiva da digidderacao.

TABELA 18: Resultado dos Testes para a Hipotese 3.

SINALENCONTRADO
SINAL
ADR |TAMANHO|PAYOUT |PAYE TAM|TANG/CRESC
ESPERADO
NS NS - NS - NS
SCFC|ANH NS NS NS NS NS NS
BNH[ NS NS - - - NS
CRF
NS NS NS + NS -
HIPOTESE 3 SDFC|ANH| NS + + NS + -
BNH NS NS NS NS NS NS
NS NS + + NS
SCFC|ANH + - NS NS + NS
BNH NS + - NS + NS
SRF
- NS NS - NS NS
SDFC|ANH - - - NS - +
BNH - + NS NS NS NS

Tabela 18: Resultado dos testes para a hip6tesA 8abela reporta o sinal e esperado e os resultdds
estimacdes (por 3SLS) para verificar o efeitoveedgesobre a sensibilidade do caixa (SCFC) e da divida
(SDFC) ao fluxo de caixa entre os estados de ¢éstrfinanceira (utilizando cinco diferentes crivéride
classificacdo) e de necessidadehdelging (alta (ANH) e baixa (BNH) necessidade kedging) Os sinais
reportados referem-se ao coeficiente da variavéitdeacdo entre fluxo de caixavedge(FC*wedgg. NS (ndo
significante a 10%).

Como os resultados pela interagdo entre fluxo deaca wedge ndo foram
conclusivos, optou-se por separar a amostra palodg diferenca entre direitos de controle e
propriedade fortaleceu a hipotese de queedgealtera as preferéncias de caixa e divida
somente para companhias sem restricdo financemafo@ne Tabela 19, observou-se que o
incentivo a reter caixa é maior quando menavealge Companhias com baixeedgeséao
também as que possuem maior concentracdo de mtageieObservou-se que a sensibilidade
positiva da divida ao fluxo de caixa ocorre somewtestado de alta necessidadde@ging
e esta fortemente associado a ocorréncia de atteentvacdo de controle e propriedade.

Observou-se que companhias com baixa necessiddokldimg alta concentracdo de direitos
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de controle e propriedade apresentam sensibiliddde caixa ao fluxo de caixa
independentemente do estado de restricdo financRegeitou-se a hipétese 3 tendo vista que
as politicas de caixa e divida de companhias catnig@&o financeira também sdo afetadas
pela diferenca entre estrutura de controle e prdpde. Adicionalmente, a hipotese previa um
potencial problema de agéncia associadoetdge enquanto observou-se que as companhias
sem restricdo financeira que apresentaram sedsitddi positiva do caixa ao fluxo de caixa
foram aquelas com maior concentracdo de propriedadentrole o que sugere, mas nao

conclusivamente, uma politica de caixa associalagsao ao risco.

TABELA 19: Resultado dos Testes para a Hipotese 3.
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SINAL ADR |TAMANHO
ESPERADO AW AW
AW + NS NS
BW + +
AW + -
SCFC|ANH
BW + NS
AW NS NS NS
BNH
BW NS + +
CRF
AW NS - -
BW NS - -
AW - +
SDFC|ANH
BW + + +
BNH | - - _
HIPOTESE 3 Y _ _ _
AW + NS NS
BW NS NS +
AW + NS
SCFC|ANH
BW NS NS
AW NS NS NS
BNH
BW NS + +
SRF
AW - - -
BW - NS -
AW - NS NS
SDFC|ANH
BW - - +
AW - NS -
BNH
BW - - -

Tabela 19: Resultado dos testes para a hipotes@ 8abela reporta o sinal e esperado e os resudltdds
estimacdes (por 3SLS) para verificar o efeitoveedgesobre a sensibilidade do caixa (SCFC) e da divida
(SDFC) ao fluxo de caixa entre os estados de ¢éstrfinanceira (utilizando cinco diferentes critéride
classificacdo), de necessidade hd&lginge do grau de assimetria entre direito de controdpredade (alto
wedge(AW) e baixowedge(BW)). Os sinais reportados referem-se ao codfieigla variavel fluxo de caixa

(FC). NS (néo significante a 10%).

4.4 COMPARACOES DOS RESULTADOS COM ESTUDOS ANTERIER
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Na presente pesquisa foi encontrada suporte aomargos de ACW (2004) de que
as companhias CRF apresentariam sensibilidadeiaogitestatisticamente significante do
caixa ao fluxo de caixa, enquanto as companhiasrieFapresentariam tal comportamento.
Este resultado ocorreu independentemente do oritiriclassificagdo para a estimagdo em
MQ3E, entretanto a estimacdo por SUR apresentoa gmrcompanhias SRF uma SCFC
positiva em trés critérios de classificacdo (ADRiEnho e TamPayf°. Diferentemente de
Zani e Procianoy (2006) e Costa e Funchal (200é)r@o encontraram correspondéncia com
ACW (2004) usando os critérios TamanhBagyout 0 presente estudo encontrou. Da mesma
forma que Costa e Funchal (2004) utilizou-se @atADR, onde foi encontrado resultados
similares®. A divergéncia de resultados pode estar assogiadcaso de Zani e Procianoy
(2006) a: utilizacdo de umaroxy para fluxo de caixa difererife e a exclusdo das
companhias com patriménio negativo. Quanto a démeii; com Costa e Funchal (2004)
pode estar associado a: inclusdo dos juros solrapital proprio e recompra de acodes
juntamente o pagamento de dividendos.

A néo ocorréncia de sensibilidade positiva do caixdluxo de caixa em alguns dos
grupos de companhias com restricdo financeira aradas de acordo com a necessidade de
hedginge assimetria entre direitos de controle e propded assim como, a ocorréncia de
sensibilidade positiva do caixa ao fluxo de cairaaguns dos grupos de companhias sem
restricdo financeira pode estar associadas aomargas de Almeida, Campello e Weisbach
(2009). Para estes autores, 0 ACW (2004) e AAC{R@6sumem que o caixa € 0 Unico meio
de transferir fundos através dos estados de nat@eapie os investimentos fixos sdo nao-
liquidos, e, portanto, ndo consideram a possiliédda companhia manter liquidez em ativos
substitutos ao caixa e de realizar investimentogst@ros mais colateralizaveis.

A causa da néo correspondéncia entre os achadds@g2007) e aos da presente
pesquisa pode estar associado a suposicdo de gtmregetendo maior capacidade de
visualizar a realizacdo do fluxo de caixa futurstes gestores tenderiam a antecipar-se aos

efeitos das friccOes financeiras ajustando asigaditfinanceiras das companhias para que o

49 Como é citado a seguir, quando foram consideradosubstitutos para caixa e o endividamento tatal n
sistema de equagbes os resultados tornaram-sehseresl com MQ3E.

*® Embora os critérios ADR, Tamanho e TaRay que obtiveram por SUR resultados divergentesesultados
por MQZ2E suportou para os critérios ADR e Td#Pay os resultados encontrados por ACW (2004). (itee®
por SUR aproxima-se do de Terra (2003) que encoi8fFC positivo para ambos estados de natureza.

> Ao utilizar como em Zani e Procianoy (2006) o EBATcomoproxy para fluxo de caixa, os resultados foram
similares.
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impacto destas friccbes seja minimizado. Entretgraca Baunet al. (2004), ao aumentar a
incerteza macroecondmica, a habilidade dos gesfmaem prever acuradamente o fluxo de
caixa futuro fica prejudicada, levando-os a tormase conservadores. Diferentemente, em
tempos de estabilidade macroecondmica, gestoresnseapazes de produzir acuradamente
previsbes do fluxo de caixa futuro, permitindo camepolitica de caixa torne-se mais
idiossincratica. Portanto, dada as incertezas reaormmicas sob as quais as companhias
estiveram sujeitas pode ter prejudicado sua cap@eidie ajustar politicas financeiras do
modo como a teoria de AAC (2007) preconiza.

As companhias apresentaram sensibilidade negativdivdda ao fluxo de caixa
independentemente do estado de restricdo financ&rdretanto, observa-se que as
companhias com restricdo financeira apresentarstensaticamente uma menor sensibilidade
da divida ao fluxo de caiXa Este resultado mantém correspondéncia com oslestde
Almeida e Campello (2007b) de que a sensibilidaaleigida ao fluxo de caixa € maior em
companhias sem restricdo financ&lra

O argumento destes autores para tal comportameqtee @ relacionamento entre
fundos internos e externos em companhias comgéstfinanceira ndo € de substitutividade,
mas de complementaridade. Esta complementaridade da interdependéncia das decistes

de financiamento e investimento dada a endogeneiddm investimento quando as

%2 7ani e Procianoy (2006) encontram resultados semeds. Endividamento (divida de curto e longo @raz
fornecedores + renegociacdo de divida). E o Unésayisa brasileira que aborda a sensibilidade \ddad&ao
fluxo de caixa sob a perspectiva da restricdo fieaa. Este resultado reforca os resultados pnadiras
encontrados no presente estudo de que os resutjadoso a SDFC nao encontra diferencas qualitatwden
significantes quando é acrescentada a divida de ptazo. Outro trabalho semelhante, Koshio (200&palha
com o saldo do endividamento e ndo com a sua ariddas o argumento de que este comportament@ estej
associado com os custos dos fundos externos podefgado pelo argumento de Almeida e Campell®720

*3 Tendo em vista a diferenca de especificacdo enpresente estudo e o de Almeida e Campello (2063ib)
realizada uma nova estimacdo semelhante a realfgzida autores. Usando uma estimacdo por SURdgfeit
fixos para companhia e ano), o sistema que recenhemmplementaridade dos fundos internos (variagéo
caixa + variacdo em estoques + variacdo em contaseder) e a demanda por fundos externos (variagéo
divida total, neste caso ndo foi considerado asfnisle acdes também). Observou-se, utilizandatériorde
classificagdo Tamanho, que as companhias SRF masesparam SCFC significante, mas apresentaram SDFC
negativa e significante. Enquanto as companhias @Résentaram SCFC positiva e significante e SD&L n
significante.

oxe _ —0,030 X FC,, 0,027 xQ;; 0,055 X Tam,,

it T (0,498) (0,024) *  (0.052)
o —0,141 x FC,; 0,046 x Q;, 0,1943 x Tam,,
Fin Divida;)'¢ =

{0,024) + {0,007} + {0,000)

Fin Interno

con _ 0,0984 x FCiy 0,0134xQ;; 0,0159 xTam,,

it T (0,008) (0,066) T  (0.283)
o 0,004 x FC,, —0,004 xQ,, ©0.0274 x Tam
Fin Divida®™ = . Lt Lt

{0,922} * {0,613) t (0, 093)

Fin Interno
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companhias estao sujeitas a fontes de financiamextErnas mais custosas. Neste caso,
companhias com restricdo financeira teriam maideseficios em usar o fluxo de caixa

marginal para gastos de capital no presente, assmo para formar reserva de ativos

liquidos para financiar futuros investimentos, aoda utilizar estas reservas como ativos
colateralizaveis para aumentar a capacidade deidandiento.

Os achados de Almeida e Campello (2007b) sugereamagelacdo negativa entre
lucratividade e financiamento externo nédo podeeiaisterpretada como evidéncia de um
comportamentoa la pecking orderdevido ao papel da assimetria de informacdo no
financiamento das companhias. O argumento da téorjgecking orderignora a possivel
endogeneidade do investimento frente as decisodmaleciamento quando as companhias
estdo sujeitas a maiores custos de financiamenternex (possivelmente com restricao
financeira). Portanto, assume que a companhia a@aaferéncia dos fundos internos sobre
0s externos, levaria a encontrar uma relacdo mnvegatntre fluxo de caixa e divida. A
implicacdo empirica € que companhias com maiorsside financiamento (com restricao
financeira) tenderiam a ter uma maior preferénomafpndos internos do que as companhias
sem restricdo financeira. Isso sugeriria que coimpan com restricdo financeira
apresentariam uma sensibilidade da divida ao ftlexoaixa maior em relacdo as companhias
sem restricdo financeira. Portanto, sugere-se que@éncia de uma relacado negativa entre
fundos internos e demanda por divida ndo podengerpretada como uma evidéncia de
maiores custos de financiamento externo, tal coteoréa dgpecking ordeipreconiza.

Guneyet al. (2003) ao estudarem as decisfes de caixa no Japéga, Alemanha e
Reino Unido incorporaram a andlise caracteristigststucionais tais como concentragdo de
propriedade, grau de protecéo ao credor e ao at@o®ds autores mostram que quanto maior
a propriedade dos gestores menor os custos dcciamaento externo, o que implicaria em
menor reserva de caixa quanto maior for a conaghrale propriedade. Entretanto, as
evidéncias encontradas no presente estudo contrarieomportamento esperado por Guney
et al. (2003).

Para manter correspondéncia esperava-se que aamoidgpsem restricao financeira
apresentassem maior concentracéo de propriedadk raantivessem menor reserva de caixa.
As evidéncias nesta pesquisa mostram, entretanéogpbora as companhias sem restricdo
financeira apresentem maior concentracdo de pdguetambém apresentam maior reserva
de caixa. Além disso, mostrou-se que ao se seasi@ympanhias de acordo com a baixa e a
alta assimetria entre direitos de controle e pedade \Wedgd, observou-se que as

companhias com restricdo financeira e com bardgeapresentaram sensibilidade positiva
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do caixa ao fluxo de caixa, enquanto as comparoiasrestricao financeira com alwedge
nao apresentaram tal comportamento. Mostra-se qumpanhias com baixovedge
apresentaram uma maior concentracdo de propriegi@deelacdo as companhias de alto
wedgé* e que as diferencas de saldo de caixa parecensdastar condicionados pela
concentracéo de propriedade, mas também pelo adoede restricio financeira

Pode-se sugerir ndo conclusivamente que o argundent@uneyet al (2003) serve
somente parcialmente. Pois no estado em que asaohmp sdao SRF com maior
concentracdo de propriedade, memneedge e estdo sujeitas a maior mecanismos de
monitoramento - somente pelo critério ADR enconseutal comportamento - estas
companhias ndo apresentam sistematicamente umailkgsde do caixa ao fluxo de caixa,
mas apresentam maior reserva de caixa. E quandomgpachia é SRF com maior
concentracdo de propriedade e menadge —pelo critério Tamanho — as companhias
possuem menor reserva de caixa, mas também am@samiior reserva de caixa
Diferentemente, as companhias CRF que apresentardo umavedgequanto uma maior
concentracdo propriedade apresentaram uma maiervaesle caixa e uma sensibilidade
positiva do caixa ao fluxo de caixa independentaenda critério de classificagdo. Portanto,
0 argumento dos autores de que a maior concentaeg@oopriedade reduziria o custo dos
fundos externos e a reserva de caixa hao apreseontagspondéncia no ambiente brasileiro.

As diferencas de comportamento entre achados d®rgee pesquisa e a de AAC
(2007) entre os estados de restricdo financeireeaessidade déedging podem estar
associados as caracteristicas de financiamentood@sanhias brasileiras. Conforme Pimentel
et al. (2008), as companhias brasileiras possuem uniralice de financiamento por meio de
empréstimos bancarios. Isso porque apesar do wresit considerav®] o mercado de
divida brasileiro ainda € pequeno comparado cosepalesenvolvidos. As explicacdes para

isso derivam do proprio historico do mercado (cytazo das emissdes e altas taxas de

> Estado de Restrido Financeira (CP; Wedge). Ri¢ério Tamanho as companhias de AW apresentaraan pa
as CRF (39,43; 43,36) e SRF (40,85; 35,08); enguamitompanhias de BW apresentaram para as CRH.(64,
7,72) e SRF (71,75; 5,17). Pelo critério ADR as panhias de AW apresentaram para as CRF (43,211)3%,6
SRF (35,69; 38,81); enquanto as companhias de B\Msaptaram para as CRF (69,82; 5,23) e SRF (53,14;
17,56).

% Pelo critério Tamanho, por exemplo, observou-se agicompanhias menaedgee maior CP apresentam,
em média, para as companhias CRF e SRF um cai®8é e 0,0548 normalizado pelo ativo, respectivaene
Enquanto as companhias de maior wedge e menor @Bempam, em média, para as companhias CRF e SRF
um caixa de 0,047 e 0,096 normalizado pelo atespectivamente.

% Analisam a evolugdo do mercado primario de acdelséntures e notas promissérias no periodo de 4995
2007, verificou-se um crescimento a partir de 200%lestinacdo dos recursos segundo a seguinte oddem
acordo com o volume: aquisicdo de bens para amesta; capital de giro; alongamento e reestrutaraigi
endividamento; investimento em participacdes sadas; investimento em imobilizado e projetos; éram
destinacdes.
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inflacd@o e juros), falta de liquidez dos titulosmercado secundario, grande concorréncia do
setor publico por recursos. Além destas limitac@ies| e Saito (2003) acrescentam que 0s
custos deunderwriting e underpricing de acdes e de titulos de divida sdo superiores ao
encontrados nos EUA. E grande parte das compaekias restritas ao recursos do BNDES
como fonte de financiamento de longo prazo. Pamai Z2005), o mercado de crédito
brasileiro ampara-se em garantias dada a elevagaiena referente ao fluxo de caixa das
companhias decorrente da instabilidade da econdtesta circunstancia é de se esperar que
na ocorréncia de sensibilidade da divida ao fluxeaixa, ndo ocorra sensibilidade do caixa
ao fluxo de caixa. Isso porgue a exigéncia de e@hfaz com que os recursos liberados pelos
credores sejam aplicados de imedigtdificultando a transferéncia destes recursoempo.

Como foi observado, a sensibilidade positiva daddivao fluxo de caixa surgiu
somente quando controlou-se a interacdo do fluxacalea comwedge assim como se
separou as observagbes de acordo com o grawedge Este comportamento ocorreu
somente no estado em que as companhias apreseattaaracessidade thedginge quando
houve a interacdo comveedgeou a amostra foi separada de acordo com o gravedge
Este fato sugere que uma relacéo positiva entxe flie caixa e divida pode ser condicionada
pela ocorréncia simultanea de alta necessidadedging mas também passa pelo controle
do grau devedge ja este comportamento mostrou-se mais sistem@éia o grupo de baixo
wedge Como observado, a ocorréncia simultanea de lEktade positiva da divida e do
caixa ao fluxo de caixa ndo ocorreu de forma siteen Foi verificado o argumento de
Almeida, Campello e Weisbach (2009) de que a siidsitle do caixa ao fluxo de caixa pode
tornar-se uma questdo empirica na existéncia desatiquidos substitutos. Entretanto, o
comportamento sugerido por AAC (2007) para as coimpa com restricao financeira e alta
necessidade deedgingtambém n&o foi observado nesta nova especificacao

Além disso, as caracteristicas observadas no Bdédsilem substancialmente das
encontradas nos EUA implicando em diferencas solgm@au e a maturidade da alavancagem.
Koshio e Cia (2004) verificam que enquanto as carnaa dos EUA usam principalmente a
divida de longo prazo (considerani@sing: representada por 24,7% do total dos ativos
menos caixa, enquanto a divida de curto prazosepta 4,5%; por outro lado, as companhias

brasileiras usam mais divida (sem considerdgasing de curto prazo: a divida de curto

" 0 BNDES, por exemplo, exige colateral com cobartie 130% das operacdes de crédito. Percentuaidedu
a 100% quando as companhias apresentam niveisleleda governanca corporativa ou possuem parti@ipag
acionaria do BNDES.

%8 Utilizou-se a mesma especificagdo na nota de éaap53 (além do MQ3E), a qual foi aplicado sobre
grupo de companhias classificadas como CRF, CRF-ADRF-ANH-AW/BW.
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prazo representa 12,6% dos ativos menos o caisayvé&?,1% de divida de longo prazo.

Na literatura ndo existe muitas estatisticas desxsidas companhias de acordo com
seu estado de restricdo financeira. No presentel@stssim como no de Zani e Procianoy
(2006) foi encontrado um maior nivel de caixa macompanhias sem restricao financeira
relativamente as companhias sem restricdo financdiiste resultado € diferente no
encontrado por ACW (2004). Uma explicagéo para esteportamento pode estar associado
ao ambiente de incertezas que as companhias bessiestdo submetidas. Esta incerteza
poderia estar afetando as companhias independemtentke seu estado de restricdo
financeira, tendo em vista a maior for¢a financeima companhias sem restricdo financeira,
estas teriam maiores condicdes de manter uma sedervaixa relativamente maior

Benegas (2008) encontrou que as companhias brasikio afetadas em momentos
de crise e carregam as consequéncias dessas airidaspor um longo periodo. A autora
encontrou que a classificagdo de acordo com o @stadestricdo financeira (pelos critérios
Tamanho e ADR) so gera resultados distintos nag@erde pré-crise. Durante o periodo de
crise e pos-crise as companhias brasileiras pdaastarem muito sensiveis ao seu fluxo de
caixa apresentam propensdo a reter caixa indepemdente de seu estado de restricdo
financeira. Zani e Procianoy (2006) evidenciam gsevariaveis inflacdo, juros e cambio
produziram grande volatilidade no ambiente de niegédurante o periodo. Além disso,
Koshio (2005) encontra evidéncias de mudancastesdrs significativas nos determinantes
do nivel de caixa no tempo no Brasil. Mostra queaautencdo de caixa esta mais associado
ao motivo precaucao aos riscos (associados a iasatas taxas de juros, taxas de cambio e
fluxo de capital) e menos aos ganhos pela arbitnage mercado financeiro. Bauet al
(2004) sugerem que a volatilidade das condicbesamesnomicas afeta a determinagdo no
nivel apropriado de caixa. Companhias face a altarieza sobre seu fluxo de caixa pode
tornar a retencédo de caixa uma politica 6tima avgmir a companhia dos efeitos adversos
dos choques negativos no fluxo de caixa.

Uma explicacdo alternativa estd associado ao trattd Dittmaret al (2003), onde
encontram evidéncias de que em paises onde agwaecacionistas € mais fraca, o nivel de
caixa € maior do que em paises onde a protecaacamsstas € maior. Nos paises com fraca

protecdo encontraram uma relacdo negativa entd déy caixa e acesso ao mercado de

*¥ Embora sugerido por Koshio (2005), de que as cohipampoderiam utilizar sua maior reserva de caida p
ganhos financeiros nas operacdes de “arbitragemimeacacado financeiro, este autor ndo encontra seiport
empirico. O motivo principal da manutencéo de nesioniveis de caixa e divida estaria mais assod@ado
precaucdo quando as condi¢cdes do mercado de créditetanto, este autor ndo separa as compardimseu
estado de restricao financeira.
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capitais, ou seja, quanto maior € 0 acesso aot@nétiis caixa a companhia manteria. Estes
autores associam este comportamento a um problemagéncia, entretanto no presente
estudo foi observado que as companhias sem resfimgiceira pelos critérios ADR e GCT
(companhias consideradas com melhores niveis dermgvyca corporativa) apresentaram
também maiores niveis de caixa relativos.

O achado de gue a sensibilidade do caixa ao flexcacka esta fortemente associada
a situacdo em que as companhias apresentaramdsaixaetria entre direitos de controle e
propriedade e alta concentracdo de controle patia i#acido com o trabalho de Sufi (2006)
e Han e Qiu (2007). Sufi (2006) examinam empiricatimes fatores que determinam se as
companhias usam linhas de crédito ou caixa na @ektdiquidez. O autor encontrou que
companhias com restricdo financeira com baixo fldgccaixa sdo menos propensas a obter
linhas de crédito, e que estas companhias depenu&s do caixa para a sua gestdo de
liquidez. Han e Qiu (2007) investigaram a interagidre restricdo financeira, caixa e
volatilidade do fluxo de caixa. Os autores mosttpra o impacto da volatilidade do fluxo de
caixa sobre o caixa depende do estado de resfiiit@#uceira. Enquanto o caixa sofre um
choque positivo a elevacao da volatilidade do fldeocaixa nas companhias com restricdo
financeira, este efeito € insignificante para commigs sem restricdo financeira. Portanto, da
mesma forma que as linhas de crédito e a voladiéidto fluxo de caixa apresentam um efeito
moderador sobre a sensibilidade do caixa ao fluxccalxa, o presente estudo apresenta
evidéncias de um efeito moderador da estrutura atdérate e propriedade sobre este
comportamento também.

As diferencas observadas entre as companhiasgtaracaixa de acordo com o grau
de assimetria de direitos de controle e propriedad®m a concentracdo de propriedade
podem ter relacdo com a hipotese sugerida por @pkdr (1999) da retencao de caixa como
hedgeem decorréncia da aversdo ao risco. Como obsemaslaegressbes, ao separar as
companhias de acordo com o gramakelge observou-se que as companhias de meerdge
apresentam maior concentracdo de propriedade. ¥dlosse ainda a ocorréncia de
sensibilidade positiva do caixa ao fluxo de caixaads frequente entre as companhias com
menorwedge e que este comportamento em ocorre em ambo®sstadestricdo financeira.

Ha na literatura alguns autores que associam aentacao de propriedade com a
aversao ao risco, assim como caixa como um instritargehedge Ozkan e Ozkan (2002),
embora ndo tenham trabalhado com o tema restrigdockira, os autores indicaram que a
participacdo dos administradores no capital inftigmositivamente no nivel observado de

caixa e negativamente o endividamento. Ehling (2086 estudar a gestdao de risco em
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companhias norueguesas pequenas e médias, mostaoelacdo positiva entre concentracéo
de propriedade e liquidez. O autor também sugeeeagaversdo ao risco dos controladores
pode incentivar a implementacdo e extensao dascpslidehedgingpela administracdo da
liquidez.

Para Schmicet al. (2008), pode surgir problema de agéncia dasetifes atitudes
frente ao risco idiossincratico da companhia. Asedm mercados perfeitos, os acionistas
poderiam diversificar seu risco especifico da carh@ em seu portfolio. Entretanto,
acionistas controladores, principalmente famfifiasodem ter seu portfélio concentrado em
uma Unica companhia. Assim, podem surgir diferemgagsversdo ao risco entre acionistas
majoritarios e controladores, o que pode incentivaplicacdo de diferentes estratégias de
reducao de risco (riscos associados, por exemploick de negocios, flutuagcdes no mercado
regional, preco, choques na demanda e dificuldditesiceiras), tais como praticas de
gerenciamento de resultados, diversificacdoedging Portanto, a hipétese de aversdo ao
risco para companhias familiares sugere que dewesperar para estas companhias em
relacdo as demais uma maior diversificacdo de saipmes geografica, um maior uso de
instrumentos dénedgingcomo alternativa ao gerenciamento de resultadoedDltado do
estudo dos autores mostra suporte tanto a hipdeeagersado ao risco quanto ao problema de
agéncia. A propriedade familiar leva a maior a&erao risco e também a uma maior
diversificagcdo, mas o efeito exercicio do direitoabntrole tem um efeito negativo sobre a
diversificacdo. Aléem disso, Svalland e Vangstei@0@ encontraram que companhias de
controle familiar tendem a diversificar mais e aherizontes de investimento mais longos,
mas ndo encontram evidéncias de que companhiagnt®le familiar estejam inclinadas a

escolher indUstrias de baixo risco.

® Cita-se as familias, porque é o perfil de conttotapredominante no Brasil. Silva (2004) verificau
participacéo acionaria de acordo com a identidaigrdpo controlador em 2000, onde 48% das compsnhia
tinham familia como acionista controlador
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do presente estudo foi investigar seaspanhias brasileiras de capital
aberto coordenam as politicas de caixa e divida ptitos dehedgingem condi¢des de
restricdo financeira. Assim como investigar com@asaimetria de direitos de controle e
propriedade agem sobre a substituicdo entre caidivida entre os diferentes estados de
restricdo financeira e necessidadénddging

Os resultados empiricos indicam que da mesma faqueaem ACW (2004), as
companhias com restricdo financeira apresentambdefesde positiva do caixa ao fluxo de
caixa, enquanto as companhias sem restricao fimant@o apresentaram tal comportamento.
Entretanto, diferentemente do que preconiza aaetei AAC (2007), as companhias com
restricdo financeira apresentaram sistematicamante sensibilidade negativa da divida ao
fluxo de caixa, embora em grau inferior ao apremntpelas companhias sem restricao
financeira. Tal resultado suportado por testesi@uiis sugerem que tal evidéncia tem
correspondéncia com os argumentos de Almeida e €1(@007b) de que a ocorréncia de
sensibilidade da divida ao fluxo ndo pode ser pmétada como uma evidéncia de um
comportamento k& pecking order

Testou-se a hipdtese de que as companhias congaedinanceira coordenam suas
politicas de caixa e divida como um mecanismbettging preferindo caixa a capacidade de
endividamento em estados de alta necessidadwedting enquanto prefere capacidade de
endividamento ao invés de caixa em estados de baicessidade deedging Enquanto as
politicas financeiras das companhias sem restfigdaceira seriam independentes do estado
de necessidade deedging Os resultados mostram que as companhias comcaestr
financeira ndo apresentaram comportamento preeitm teoria. Este grupo de companhias
apresentou sensibilidade positiva do caixa ao fldeocaixa tanto na baixa quanto na alta
necessidade deedgingde forma néo sistematica entre os critérios dssifleacdo. Assim
como apresentaram sensibilidade negativa da daodauxo de caixa sistematicamente entre
os critérios de classificacdo e entre os estadasedessidade deedging Baseando-se nos
argumentos de Almeida e Campello (2007b) e Alme@anpello e Weisbach (2009), foi
testada uma especificacdo alternativa envolvendosuisstitutos para o caixa e 0

endividamento de curto prazo, entretanto os refdtanostraram-se insensiveis.
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Testou-se a hipbtese de que a assimetria entriéodide controle e propriedade
(wedge)deveria alterar a indiferenca entre caixa e diypdea companhias sem restricdo
financeira, mas as companhias com restricdo fin@naseriam insensiveis avsedge Os
resultados contrariam a hipotese levantada ao amsirocorréncia de sensibilidade positiva
do caixa ao fluxo de caixa somente entre compargeas restricao financeira de menor
wedge Quando as companhias foram separadas pelo estadoestricdo financeira,
necessidade deedginge pelo grau devedge observou-se a ocorréncia de sensibilidade
positiva do caixa ao fluxo de caixa de forma néastesnatica entre os critérios de
classificagdo, mas independentemente do estadestlgz&o financeira e da necessidade de
hedging Tais resultados ainda indicaram que a sensidéidaositiva do caixa ao fluxo de
caixa esta mais fortemente associada a preserg@>devedgee de uma maior concentragcao
de propriedade.

Observou-se a ocorréncia de sensibilidade posdvadivida ao fluxo de caixa
somente apos o controle do efeitovekxdgerealizado através da interacdo emteglgee fluxo
de caixa, ou pela separacédo das companhias deoammrdo grau devedge Observou-se que
as companhias apresentaram propensao a emitimdigidida somente nos estados de alta
necessidade deedginge este comportamento esteve mais presente entmrgmmnhias com
restricdo financeira. Entretanto, como ndo obsesea ocorréncia simultanea e sistemética
de sensibilidade positiva do caixa e da dividalawof de caixa entre as companhias com
restricdo financeira e alta necessidadehdeging®, ndo é possivel sugerir a existéncia de
evidéncias de quewedgetem algum efeito moderador sobre a determinacégadliticas de
caixa e divida como um mecanismo hldelgingpara companhias com restricdo financeira e
alta necessidade tedging

Observou-se que o grupo de companhias com beedgesido as companhias com
maior concentracdo de propriedade. Tendo em vistaaéncia de sensibilidade positiva do
caixa ao fluxo tanto entre companhias com restrifanceira quanto sem restricao
financeira, e que este comportamento apresentforteenente relacionado ao baiwedge
nao é possivel sugerir que este comportamentaesdspciado a um potencial problema de
agéncia entre acionistas majoritarios e minorigaatraves da discricionariedade promovida
pelo caixa. Do mesmo modo, a ndo ocorréncia debslatede positiva do caixa ao fluxo de

caixa para companhias sem restricdo financeira,anpaesenca de maiores reservas de caixa

® Ocorreu sensibilidade positiva do caixa e da diad fluxo de caixa (sendo a do caixa maior doajde
divida), somente entre as companhias com restfigénceira (classificadas pelo critério Tamanl@m alta
necessidade deedginge alta assimetria entre direitos de controle enedpde wedgg.



134

relativamente as companhias com restricdo finasceissim como, a forte associacao
encontrada entre baixeedgee concentracdo de propriedade, e esta com a ociarde
sensibilidade do caixa ao fluxo de caixa pode suger motivo associado a aversao ao risco.
Entretanto, ndo é possivel estabelecer evidénaaslusivas tendo em vista que nao foi
controlado o perfil do controlador e nem gmrtfélio de investimentos. Portanto, o que é
possivel concluir é da importancia que a varidsdimaetria entre direitos de controle e
propriedade exerce sobre a determinacéo das pslftitanceiras entre os estados de restricéo
financeira e necessidade luedging.

Os resultados obtidos na presente pesquisa refoogaargumentos de Bekaert e
Harvey (2009) da importancia em revisar a teomearfceira de acordo com os mercados
emergentes. Conforme Tirole (2006), as decisbeand@iras ndo ocorrem um VAacuo
institucional. Devem-se considerar as relacOes taxiss entre 0s incentivos para
comprometer os lucros e levantar fundos: tais coovenantsestruturas de monitoramento,
direitos de controle, composi¢cdo do conselho deirddiracdo, estrutura financeira do pais,
tributacdo.enforcementpoliticas macroecondémicas, etc. Da mesma forsnacbados de que
a relacdo negativa entre fundos internos e extaeréospode ser considerado uma evidéncia
dos custos do financiamento externo reforca osnaegtos de Almeida e Campello (2007b)
de que os gestores ndo somente reagem as friaggéasdiras quando ocorrem, mas também
antecipam-se a tais friccfes ajustando as polificasceiras para reduzir o impacto adverso
da restricdo financeira. Portanto, estes autoreg telieve that the sorts of financing
constraints that firms face in the real world stabide more carefully considered in future
attempts at characterizing corporate financial pas in the empirical literature

Os resultados observados mantiveram-se ao utipraxies alternativas para os
constructos tedricos, restricbes amostrais envdlven exclusdo de companhias de setores
regulados..

Os trabalhos empiricos sobre estrutura de capigliéntemente ignoram a inter-
relacdo entre investimento corporativo e decisdesfidanciamento, assumindo que o
investimento é exogeno as politicas financeirassimMs como ndo se estuda as
interdependéncias entre as politicas financeires gaisfazer um nivel 6timo de investimento
inter-temporalmente. A presente pesquisa contphua a literatura sobre estrutura de capital
ao encontrar evidéncias da complementaridade @stréundos internos e externos para
companhias com restricdo financeira como consedpiéiacinterdependéncia das decisdes de

investimento e financiamento. Reforcando os arguosetie Almeida e Campello (2007b) de
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qgue a sensibilidade da divida ao fluxo de caixa pade ser interpretado como um
comportament@ la pecking order

Esta pesquisa esta relacionada aos estudo$iedging corporativo. Testa-se
empiricamente uma nova dimenséo hdglgeenvolvendo a interacdo entre as politicas de
caixa e divida. A pesquisa testa as implicacOesirezap da teoria de AAC (2007) em um
ambiente distinto contribuindo para a compreensi@imeso papel do comportamento de
hedginge seu efeito sobre a preferéncia por caixa ouct#gde de endividamento no Brasil.
A pesquisa contribui para literatura brasileira pestar um modelo integrado entre as
politicas de caixa e divida AAC (2007) no qual sageo papel da incerteza associada ao
fluxo de caixa e das oportunidades de investimgrdma a determinagdo das politicas
financeiras. Além disso, a presente pesquisa swgergdencia a importancia da assimetria
entre direitos de controle e propriedade para erhacdo das politicas de caixa e divida. E
como esta assimetria pode agir diferentemente esgtados de restricdo financeira e
necessidade dbedging O presente também se relaciona com a literatoivee srestricdo
financeira ao estudar seu impacto sobre as pditieacaixa e divida. Do mesmo modo que
sugere novos critérios de classificacdo quantcstaale de restricao financeira.

Dentre as principais limitagfes do presente trabakta a escassez de dados o que
implica na dificuldade de obter varidveis que repréem 0s constructos teoéricos, na obtencao
de instrumentos fortes, no tamanho reduzido da @manesna capacidade de inferir sobre os
resultados.

Pode haver problemas ainda: (1) na mensuracaprabey para necessidade de
hedgingassociados com a classificacao setorial conformte 22; (2) na néo identificacdo de
outliers e tratamento de observacgdes influentes nas amessss pode ter comprometido a
robustez dos resultados, notadamente em amostiasnases; (3) ndo foi possivel realizar com
confiabilidade as estimacdes por efeitos aleat@msMQ3E; (4) da mesma forma, néo foi
possivel a identificacdo e o tratamento da potéacitcorrelacdo e heterocedasticidade; (5)
a medida utilizada para capturar a diferenca esdteutura de controle e propriedade néo
captura somente as companhias com controle defi@d®eja, ha companhias na amostra em
gue 0s quatro maiores acionistas ndo possuem wtdda companhia.

Seguindo ainda os argumentos de Bekaert e Harv@§9)2da importancia em
revisar a teoria financeira de acordo com os mecadergentes e de Tirole (2006) quanto a
importancia do ambiente institucional para as desdinanceiras, sugere-se, de modo geral,
o desenvolvimento de um arcabouco tedrico envolveadacteristicas proprias dos mercados

financeiros menos desenvolvidos.
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De modo geral, sugere-se que futuras pesquisase&manos achados do presente
estudo e que supere suas limitacdes. No Brasilstode da politica de caixa ainda é
negligenciado, mais ainda seu estudo integrado aanas politicas financeiras e condi¢cdes
diversas tais como a assimetria de direitos deralen¢ propriedade. Sugere-se fortemente a
adocéao da linha de pesquisa no ambiente brasifelrcada por Opleet. al (1999, p.7)"an
optimal theory of liquid asset holdings has to adr the issue of why it is more efficient for
the firm to hold an additional dollar of liquid asts instead of decreasing leverage by some
amount, or increasing hedging”.

Sugere-se a identificacdo das estruturas de centrdiretas e o perfil do controlador
(familiar, bancario, fundo de pensdo, etc.). Fieidente a necessidade de estudar no
contexto das politicas de caixa e divida o efedgunto da concentracéo de propriedade e da
assimetria entre direitos de controle e propriedatntificando o perfil controlador — como
em Ehling (2009) e Schmet al (2008) - pode ser possivel testar as hipétesegxplicam a
existéncia de saldo de caixa relativamente maide esensibilidade positiva do caixa em
companhias sem restricdo financeira: problemas gkéncéa ou aversdao ao risco do
controlador.

Metodologicamente € sugerida: (1) a busca porripitée classificacdo quanto ao
estado de restricdo financeira e nopasxies para necessidade thedgingque superem as
dificuldades encontradas no presente estudo; (daddo estimador método dos momentos
generalizados (MMG)/3SLS em um sistema de equa@ss substituicio ao MQ3E
tradicional; e (3) a consideracdo das observacobse 0s problemas de mensuracdo das
variaveis e as demais limitagfes citadas no pressttido.

Investigar a determinacdo simultanea da alavancagemda maturidade do
endividamento como feito por Terra (2009) no cottaa restricao financeira tendo em vista
as diferencas observadas no grau de alavancagammataridade da divida entre companhias
com e sem restricdo financeira no presente esiddomesmo modo, como em Guney e
Ozkan (2005), a maturidade no contexto de altorptiéde expropriacdo pode servir como
um mecanismo de controle a discricionariedade adtrativa promovida pela retencdo de
caixa.

Investigar a natureza condicional das decisGesiégieas no contexto da restricdo
financeira, seguindo a mesma intuicdo de Chi e(2669). Por exemplo, investigar o valor
marginal do saldo de caixa e divida no contextoegtricdo financeira com diferentes graus
de protecéo aos investidores e credores ao nivameanhia. Assim como a substitutividade

e complementaridade enthedging financeiroe hedgingoperacional (retencdo de caixa e
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realizacdo de investimentos diversificados) e sogdicacdes sobre o acesso limitado a
fontes externas de financiamento (restricao fin@are a aversdo ao risco (alta concentracao
de controle e propriedade). Do mesmo modo, quenapair asproxiespara necessidade de
hedgingno nivel de industria tal como sugerido por FS®8)@ Mello e Ruckes (2005).

Pesquisas no ambito da flexibilidade financeird, ciamo sugerida por Arslan,
Florackis e Ozkan (2008), que reforcam a relacacameplementaridade entre as politicas
financeiras, de caixa e alavancagem, para esta&bdlexibilidade financeira. Os autores
relatam que o grande volume da literatura em fiaammprporativas investiga as politicas de
caixa e divida separadamente.

Outra linha de pesquisa com potencial é a origirapartir do trabalho de Almeida,
Campello e Weisbach (2009), dado que sugere queoagpanhias utilizam outros
mecanismos além do caixa para atenuar os efeit@ssas$ das friccdes financeiras ao ajustar
suas politicas de investimentos ndo somente solspec® quantitativo, mas também
qualitativo payback risco, geracdo de colateral, etc.). Outra questéige do trabalho de
Almeida e Campello (2007b) e as evidéncias levastamb presente estudo da existéncia de
complementaridade entre os fundos internos e eodepara companhias com restricao
financeira como consequéncia da interdependéncem dkcisdes de investimento e
financiamento. O que indicaria que a sensibiliddaelivida ao fluxo de caixa ndo pode ser
interpretada como um comportamerdola pecking order Ou seja, torna-se relevante
considerar os estados de restricdo financeira aovestigar as politicas financeiras dado o

comportamento distinto, 0 que ndo ocorre normaleneatliteratura.
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APENDICE Al — Sensibilidade do Caixa a Interacio d&luxo de Caixa comWedge
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-0.2774 0.0029 0.0453 0.00
ANH SUR 00000 04670 0.3110 0.01;%3581 119
agLg "0-3124 -0.0074 -0.0297 -0.2880 0.9649 0.0§4%5 18
CRE 0.0000 0.1280 0.5270 0.0000 0.0040 0.020
sur 0-2408 -0.0334 0.0281 -0.0007,, o
BNH 0.1890 0.4350 0.1820 0.8990 "7,
agLg "0-2203 -0.0072 -0.0010 -0.9973 0.4274 0.0?5357
TAM PAY 0.1190 0.8100 0.9450 0.0000 0.0820 0.463
syur 04772 00511 0.3856 -0.0229_00
ANH 0.1440 0.0000 0.0000 0.0160 =
agLg 04140 00526 0.3860 -0.2189 0.2693 -0.0§2%808
SRE 0.2180 0.0000 0.0000 0.0630 0.0910 0.009
sur 08643 00691 0.4704 0.0164,.
BNH 0.0000 0.2270 0.0140 0.1980 99
agLg 0-7089 00672 0.3398 -0.8189 0.0158 0.0?%983
0.0000 0.0670 0.0180 0.0000 0.9380 0.365
-0.0073 0.0020 0.0024 -0.01
ANH SUR 9520 0.7860 0.9760 0.06;022053 137
agLg 00054 00123 02610 -11366 0.0134 -0.0?1%591
CRE 0.9520 0.0520 0.0000 0.0000 0.8750 0.000
sur 00412 -0.0238 0.0875 -0.0029, 1
BNH 0.6220 0.1880 0.2160 0.3660 " ", o)
agLg 00343 -0.0092 0.0439 -0.7727 -0.0590 -o.og;gno
TANG/CRESG 0.5930 0.5000 0.4190 0.0000 0.5110 0.003
syur "0-2531 0.0066 0.2774 0.0008 0
ANH 0.0520 0.0950 0.0000 0.8780 ", o
agLg "0-5859 00017 04108 -0.5516 -0.0976 0.0?15168
508 000 OO 5o
BNH SUR 00000 0.0070 0.1680 0.85(2%23824 047
agLg 06726 -0.0244 0.1588 -0.7365 0.1475 o.0$2§576
0.0000 0.2360 0.0010  0.0000 0.0750 0.472
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APENDICE B1 - Sensibilidade do Caixa a Interacdo d&luxo de Caixa comWedge

Excluidas as Companhia Reguladas

RCvar FC Q TAM RClagl DLPvar FC*WEDGE R’ N
0.0709 0.0492 0.0014
SUR 0.0670 0.0080 0.9090 0.0783
0.0767 0.0356 -0.0098 -0.7616 -0.0910
CRF 0.3641 350
3SLS 0.0240 0.0220 0.3370 0.0000 0.0980
~ 0.1721 0.0359 -0.0090 -0.7638 -0.0955 -0.03)3%07
TAMANHO 0.0030 0.0210 0.3820 0.0000 0.0790 0.040
SUR 0.1276 0.0114 0.0149 0.1652
0.0170 0.5810 0.7920 '
0.0238 0.0239 0.0320 -0.5161 -0.2012
SRF 0.3159 204
3SLS 0.6560 0.2020 0.5520 0.0000 0.0840
~ 0.0389 0.0049 0.0182 -0.5661 -0.1930 -0.0?2531
0.5330 0.8000 0.7270 0.0000 0.0860 0.230
0.1018 0.0298 0.0105
SUR 0.0430
0.0010 0.0130 0.4380
0.1075 0.0432 0.0164 -0.5997 0.0076
CRF 0.2813 872
3SLS 0.0000 0.0000 0.1700 0.0000 0.8940
~ 0.1379 0.0420 0.0158 -0.6005 0.0126 _0'0%835
ADR 0.0020 0.0000 0.1860 0.0000 0.8250 0.370
SUR 0.1773 0.0170 0.0398 0.1797
0.1000 0.7030 0.7490
-0.0622 0.0100 0.0617 -0.6865 -0.3470
SRF 0.3431 118
3SLS 0.6210 0.8070 0.5960 0.0000 0.2410
~.0.1871 0.0034 0.0684 -0.6610 -0.2649 0'0?%118
0.3330 0.9320 0.5330 0.0000 0.3970 0.833
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APENDICE B2 — Sensibilidade da Divida & Interacdo do Fluxo de Gea comWedge

Excluidas as Companhia Reguladas

DLPvar FC Q TAM DLPlagl RCvar FC*WEDGE R* N
-0.1795 0.0135 0.0146
SUR 0.0000 0.5170 0.2830 0.1421
-0.1313 0.0285 0.0012 -0.6752 0.0360
CRF 0.4912 350
3SLS 0.0000 0.0840 0.9130 0.0000 0.6530
= .0.0989 0.0278 0.0008 -0.6772 0.0396 -0.00%31923
TAMANHO 0.1010 0.0940 0.9430 0.0000 0.6210 0.5250
SUR -0.1700 0.0121 0.1396 0.1688
0.0010 0.5540 0.0130 '
-0.2193 0.0360 0.3027 -0.6964 -0.0508
SRF 0.4117 204
3SLS 0.0000 0.0390 0.0000 0.0000 0.6610
~.0.0814 0.0083 0.2582 -0.7150 0.0548 -0.0 §203
0.1350 0.6130 0.0000 0.0000 0.5850 0.000
-0.2239 -0.0137 0.0360
SUR 0.1063
0.0000 0.2280 0.0050
-0.1629 -0.0084 0.0366 -0.6420 -0.0490
CRF 0.3575 872
3SLS 0.0000 0.3940 0.0010 0.0000 0.3700
~ -0.1368 -0.0092 0.0364 -0.6438 -0.0486 _O'OO%§582
ADR 0.0010 0.3480 0.0010 0.0000 0.3740 0.397
-0.2108 0.0340 0.1210
SUR 0.0150 0.3430 0.2260 0.3208
-0.2787 0.0253 0.2240 -0.6582 0.2256
SRF 0.4786 118
3SLS 0.0010 0.4230 0.0140 0.0000 0.0610
~.0.1223 -0.0011 0.1917 -0.6103 0.2236 _0'0](%%596
0.4300 0.9700 0.0290 0.0000 0.0940 0.047
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APENDICE B3 - Sensibilidade do Caixa a Interacdo d&luxo de Caixa comWedge nos

estados de Necessidde ¢tedging Excluidas as Companhia Reguladas

RCvar FC Q TAM RClagl DLPvar FC*WEDGE R° N
0.0490 0.0060 0.1501 -0.6856 0.1630 -0.0
CRE ANH 0.4250 0.8070 0.0050 0.0000 0.3420 0.42%%364 141
BNH 0.2105 -0.0007 -0.0120 -0.8157 -0.0318 -0.0%13307 183
TAMANHO 0.0510 0.9780 0.2470 0.0000 0.6150 0.1060
ANH 0.0554 -0.0134 0.0808 -0.3765 0.4385 0.006%3 10 83
SRE 0.4950 0.4570 0.3200 0.0010 0.0010 0.284
BNH -0.0499 -0.0109 -0.0120 -0.6056 -0.3874 -0.0][22886 119
0.6120 0.7600 0.9020 0.0000 0.0400 0.01
0.1542 0.0396 0.1338 -0.8482 0.0285 -0.0
CRE ANH 0.0270 0.0420 0.0030 0.0000 0.8020 0.22%?)430 302
BNH 0.1082 0.0338 -0.0008 -0.5803 0.0476 -O'Oq%gS?l 468
ADR 0.0800 0.0260 0.9500 0.0000 0.4760 0.45
ANH 0.6806 0.0809 0.4295 -0.4258 -0.1755 -0.026)%1 44 58
SRE 0.1420 0.0420 0.0020 0.0000 0.5550 0.238
BNH -1.6591 -0.0478 0.2292 -0.7595 -0.2393 0.0%)%285 60
0.0670 0.3780 0.2400 0.0000 0.6160 0.194
0.0857 -0.0937 0.0448 -0.6006 -0.0647 -0.00
CRE ANH 0.0380 0.4700 0.1080 0.0000 0.0520 0.07@%443 %
BNH 0.1234 0.0370 -0.0255 -0.9228 0.0572 -0'00§ﬁ6 11 113
TAM NPAY 0.1470 0.3430 0.0010 0.0000 -0.0033 0.1130
ANH -0.1789 0.0184 -0.1881 -0.8907 -0.2968 00]6‘.%446 61
SRE 0.4250 0.2250 0.0890 0.0000 0.0060 0.010
BNH -0.7597 0.1065 0.1544 -0.8890 -0.1733 0.04}?15737 78
0.0000 0.0000 0.1160 0.0000 0.2590 0.0000
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APENDICE B4 - Sensibilidade da Divida & Interac&o d Fluxo de Caixa com\edge nos

estados de Necessidde ¢hedging Excluidas as Companhia Reguladas

DLPvar FC Q TAM DLPlagl RCvar FC*WEDGE R N

-0.1490 -0.0296 0.0177 -0.3369 0.1857 0.0Q0
CRE ANH 0.0020 0.1420 0.6760 0.0000 0.0490 0 53)8%134 141
BNH 0.1265 0.0765 -0.0030 -0.8674 0.0796 -0.0%Gg 431 183

TAMANHO 0.2710 0.0020 0.7820 0.0000 0.4340 0.043
ANH -0.0796 -0.0619 0.3131 -1.5177 -0.6780 _0'03)72066 83

SRE 0.3550 0.0100 0.0170 0.0000 0.0670 0.083
BNH -0.1852 -0.0104 0.4440 -0.7379 0.1901 -0.08)7%1551 119

0.0030 0.6580 0.0000 0.0000 0.0880 0.008

-0.1448 -0.0206 0.1290 -0.5702 0.1055 0.0

CRE ANH 0.0090 0.1810 0.0000 0.0000 0.0630 0 0%3518 302
BNH -0.1557 -0.0117 0.0246 -0.7575 -0.1051 -0.0%1%612 468

ADR 0.0030 0.3850 0.0270 0.0000 0.0550 0.414
ANH 0.5891 0.1057 0.6228 -0.7621 -0.6903 -0.0 %793 58

SRE 0.0100 0.0110 0.0000 0.0000 0.0300 0.000
BNH 0.5573 -0.0404 0.3412 -0.4734 0.3017 _0'0§8§708 60

0.3520 0.1450 0.0050 0.0020 0.0040 0.023

-0.3073 -0.0250 0.0000 -0.2616 1.0548 0.005
CRE ANH 0.0010 0.2790 0.9999 0.0000 0.0090 0 03)25114 9
BNH 0.0551 0.2161 -0.0167 -0.9643 0.0397 -O.OO(}%]_6 113

TAM NPAY 0.7040 0.0020 0.2260 0.0000 0.8062 0.82

ANH 0.2964 0.0025 0.3793 -0.6327 0.1456 -0.0 4.'?337 61

SRE 04910 0.9150 0.0240 0.0020 0.5340 0.0050
BNH -1.0305 0.1571 0.3657 -1.3648 -0.0954 0.02)5%572 78

0.0000 0.0020 0.0045 0.0000 0.5750 0.664
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APENDICE C1 - Sensibilidade do Caixa e da Divida aBluxo de Caixa nos estados de

Restricdo Financeira e de Diferentes Graus dé/edge pelos critériosADR e Tamanho

RClagl/ DLPvar/ 5
FC Q TAM DLPlagl Rcvar c R N
0.0176 0.0366 0.1621 -0.7120 -0.3369 -0.9
CRE-AW RCvar 0.7680 0.1170 0.0000 0.0000 0.0020 0.0?3@633 677
DLPvar -0.1742 0.0041 0.0814 -0.6104 0.0062 -0.4%]8%710
0.0000 0.7620 0.0000 0.0000 0.9000 0.001
RCvar 0.1383 0.0123 -0.0020 -0.6153 0.0887 0'03)9%181
CRE-BW 0.0000 0.0000 0.8150 0.0000 0.0140 0.272 697
DLPvar -0.2093 -0.0031 0.0449 -0.7262 -0.0072 -0.1?1%862
ADR 0.0000 0.5110 0.0000 0.0000 0.9410 0.025
RCvar 0.1001 0.0037 -0.0374 -0.6699 0.0212 0.3%3%519
SRE-AW 0.3550 0.9210 0.6980 0.0000 0.9170 0.649 98
DLPvar -0.3513 0.0404 0.3005 -0.6134 0.2815 '2'0312€365
0.0000 0.2210 0.0000 0.0000 0.0570 0.000
0.0239 0.0029 0.0545 -0.6708 0.0131 -0.277
SRE-BW RCvar 0.8520 0.8770 0.5390 0.0000 0.9310 0.6@1%820 89
DLPvar -0.1452 0.0339 -0.0063 -0.9599 0.0008 0.15)8%127
0.3100 0.0850 0.9500 0.0000 0.9970 0.805
-0.0186 0.0413 0.1212 -0.9802 -0.2096 -0.6
RCvar ?%448
CRE-AW 0.6550 0.0560 0.0090 0.0000 0.0020 0.008 224
DLPvar -0.1742 0.0032 0.0530 -0.7957 0.1230 -0.2 %531
0.0000 0.8940 0.3050 0.0000 0.2000 0.420
0.2113 0.0139 -0.0096 -0.5845 0.0868 0.094
RCvar ?A%OSS
CRE-BW 0.0000 0.0030 0.3270 0.0000 0.0210 0.0 232
DLPvar -0.1162 0.0002 0.0054 -0.5975 0.1428 00?%883
TAMANHO 0.0120 0.9750 0.5760 0.0000 0.1450 0.794
RCvar -0.1033 -0.0007 0.0475 -0.6858 -0.2496 -0.2?3%771
SRE-AW 0.1410 0.9670 0.2570 0.0000 0.0150 0.431 238
DLPvar -0.3406 0.0048 0.2274 -0.6725 0.0446 -1.4@6%05
0.0000 0.7900 0.0000 0.0000 0.6860 0.000
0.0760 0.0431 0.0118 -0.6312 0.0416 -0.080
SRE-BW RCvar 0.0040 0.0000 0.6550 0.0000 0.2620 0.62)2%697 247
DLPvar -0.1723 0.0315 0.1964 -0.7604 -0.3604 -1.2?8%453
0.0040 0.1070 0.0010 0.0000 0.0640 0.002
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APENDICE C2 - Sensibilidade do Caixa e da Divida aBluxo de Caixa nos estados de
Restricdo Financeira, Necessidde déedging e de Diferentes Graus d&Vedge pelo
critério ADR

RClagl/ DLPvar/ C R

FC TAM
Q DLPlagl Rcvar

N

RCvar -0.1671 0.2907 0.6202 -0.5128 -0.6046 -3.9@6%810
AW 0.0800 0.0000 0.0000 0.0000 0.0060 0.000 116
DLPvar -0.0878 0.1037 0.1961 -0.4969 -0.1643 -1.23102%513
CRE-ANH 0.0960 0.0290 0.0180 0.0000 0.0990 0.013
RCvar -0.0419 -0.0401 0.0025 -1.2376 -0.0931 00?%811
BW 0.3780 0.0120 0.9440 0.0000 0.0000 0.698 108
DLPvar 0.4746 0.0817 0.6909 -0.7373 -0.1900 _4'2?%853
0.0030 0.1340 0.0000 0.0000 0.3310 0.000
RCvar -0.0559 0.0042 0.4196 -0.8437 -0.4521 _2'3?%228
AW 0.5820 0.9210 0.0000 0.0000 0.0070 0.000 31
DLPvar -0.1754 0.0130 0.1148 -0.7101 -0.0280 -0.6332%527
CRF-BNH 0.0000 0.4980 0.0040 0.0000 0.6130 0.008
RCvar 0.1521 0.0097 0.0852 -0.6035 0.0937 -0 4%4%292
BW 0.0000 0.0970 0.0070 0.0000 0.0630 0.016 347
DLPvar -0.2009 0.0061 0.1679 -0.8663 0.0618 _0'9§6§586
ADR 0.0000 0.3630 0.0000 0.0000 0.5510 0.000
RCvar 0.9746 -0.0011 0.1831 -0.1216 -0.2869 -1 239%)26
AW 0.0400 0.9890 0.4390 0.7240 0.1620 0.470 26
DLPvar 0.3631 0.0480 0.2001 -0.5947 -0.4715 -1 3}%893
SRE-ANH 0.6290 0.5490 0.3100 0.0030 0.4170 0.3
RCvar 0.2058 -0.0203 0.0038 -0.0082 0.2796 005%736
BW 0.1090 0.7790 0.9690 0.9410 0.1420 0.978 31
DLPvar -0.8542 -0.0241 0.0349 -0.5720 1.5870 -0.1@8@291
0.0040 0.9120 0.9160 0.0130 0.5720 0.941
RCvar 0.1245 0.0267 -0.1048 -0.3564  0.4020 0.8@2821 4
AW 0.3910 0.5610 0.5060 0.0110 0.0000 0.464 59
DLPvar 0.0190 -0.1177 0.3793 -0.8503 1.0882 _2'4§0§089
SRE-BNH 0.9250 0.1000 0.1060 0.0000 0.0060 0.131
0.7805 0.0063 -0.4590 -0.5590 0.8916 3.437

RCv 417
ar 0.0010 0.8410 0.0310 0.0140 0.0000 0.032

-0.5395 -0.0573 0.2624 -0.6181 0.2322 _1'6?%08 v 61
0.0000 0.0000 0.0040 0.0000 0.0310 0.017

BW

DLPvar
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APENDICE C3 - Sensibilidade do Caixa e da Divida aBluxo de Caixa nos estados de
Restricdo Financeira, Necessidde déedging e de Diferentes Graus d&Vedge pelo

critério Tamanho

RClagl/ DLPvar/ c 2
DLPlagl Rcvar
0.1730 1.7928 1.6783 -2.5672 1.3282 -10.0
A 841

RCvar
AW 0.0330 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0 55

FC Q TAM

DLPvar 0.0686 0.6281 0.3562 -0.8729 -0.0512 _2'2§6§87S
CRE-ANH 0.0110 0.0000 0.0000 0.0000 0.1310 0.000
RCvar 0.1234 0.0586 -0.2969 -0.8459 -0.2072 1.5?9@2 47
BW 0.1060 0.2810 0.0500 0.0000 0.1150 0.050 63
DLPvar 0.2253 0.1634 -0.2777 -0.6794 0.2417 1.4 50
0.0290 0.0160 0.0620 0.0000 0.2390 0.0820
-0.0326 0.0301 0.0111 -1.0316 0.0320 -0.0
AW RCvar 0.3850 0.0730 0.8300 0.0000 0.5590 08%2556 121
DLPvar -0.3016 0.0134 0.1394 -0.8882 0.1187 -0.72)025 19
CRF-BNH 0.0000 0.5300 0.0280 0.0000 0.1470 0.037
RCvar 0.3132 0.0016 0.2005 -0.5821 0.0261 -1.02)4%5 M
BW 0.0000 0.8370 0.0470 0.0000 0.8190 0.065 123
DLPvar -0.3447 0.0002 0.1671 -0.9555 0.2621 _0'8§6§285
TAMANHO 0.0000 0.9790 0.0720 0.0000 0.0280 0.099
RCvar 0.8415 -0.2860 0.3930 -6.2842 8.4722 -1.9?8@799
AW 0.5790 0.7260 0.6800 0.5060 0.5350 0.743 57
DLPvar -0.2103 0.2139 0.1546 -0.9521 -0.9283 -1.1 %208
SRE-ANH 0.2030 0.0490 0.4300 0.0100 0.0070 0.408

RCvar 0.0577 -0.0588 -0.1019 -1.5350 -0.0255 0.83)3%031
BW 0.7860 0.2860 0.1960 0.0050 0.6980 0.120 54
DLPvar 0.9536 0.1808 -0.1782 -1.5381 -0.3252 13?3%83 4
0.0260 0.1130 0.3870 0.0000 0.6650 0.3
-0.0064 0.0102 0.0955 -0.4965 -0.2364 -0.5?8%35 4
0.0

0.9640 0.6620 0.0490 0.0000 0.1080

RCvar

AW DLPvar -0.5379 -0.0224 0.1264 -0.7534 0.3356 _0'7?%8 47 184
SRE-BNH 0.0000 0.2240 0.0010 0.0000 0.0370 0.007
RCvar 0.0974 0.0548 -0.0478 -0.7947 0.1033 0.3 %617
BW 0.0200 0.0000 0.2640 0.0000 0.1540 0.2 164

DLPvar -0.1231 0.0311 0.2172 -0.8107 -0.2262 -é.gﬁ%gw

0.0480 0.1720 0.0000 0.0000 0.2390




