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RESUMO

Dentre outros temas importantes, a flexibilidade financeira tem ganhado aten¢ao da literatura
financeira. Argumenta-se que a capacidade da empresa em recorrer prontamente ao mercado
de divida seja o maior subsidio para a obtengdo de flexibilidade, fazendo com que a empresa
aproveite oportunidades vidveis de investimento e maximize seu valor. Destaca-se, ainda, que
poucos estudos empiricos analisaram a influéncia da flexibilidade nas decisdes financeiras,
sendo que as pesquisas ja existentes demonstraram que a flexibilidade financeira exerce papel
relevante na estrutura de capital e na distribui¢do de dividendos das empresas. Desta forma, o
objetivo desta pesquisa consistiu em analisar a influéncia da flexibilidade financeira, exercida
sob a forma de capacidade de endividamento, nas decisdes de financiamento e na distribuigao
de dividendos das empresas brasileiras. Dois estudos independentes foram desenvolvidos,
sendo um com foco na estrutura de capital e o outro na distribuicdo de resultados. Para isso,
foram analisadas 614 companhias de capital aberto com dados disponiveis na Economatica no
periodo compreendido entre 2011 ¢ 2016. Em termos econométricos, optou-se pela utilizacao
de regressao multivariada com dados em painel, sendo utilizados modelos com efeitos fixos e
aleatorios no primeiro estudo e regressao Tobit ¢ Probit no segundo estudo. Os resultados
indicaram que as empresas reduzem os niveis de endividamento, como forma de assegurar
flexibilidade financeira, conforme previsto pela literatura. No primeiro estudo também foi
evidenciada uma relagdo positiva entre tamanho e endividamento e uma relacdo negativa
entre lucratividade e oportunidades de crescimento com os niveis de endividamento,
corroborando as previsdes literarias. No segundo estudo foi possivel constatar que empresas
detentoras de capacidade de endividamento distribuem um maior volume de dividendos,
conforme previa a hipdtese de pesquisa. De forma adicional, os resultados do segundo artigo
demonstraram que empresas maiores, mais lucrativas, mais liquidas e com maiores
oportunidades de crescimento distribuem mais dividendos, enquanto que empresas mais
endividadas, com maior volume de investimentos e com resultados mais volateis distribuem

uma menor proporcao de seus resultados, corroborando com a literatura.

Palavras-chave: Flexibilidade financeira. Capacidade de endividamento. Estrutura de capital.
Dividendos.



ABSTRACT

Among other important themes, financial flexibility has gained attention from the financial
literature. It is discussed that the capacity of the company in appealing promptly to the debt
market be the major subsidy to obtain the flexibility, making the company enjoy viable
investment opportunities and maximize its value. It should also be pointed out, that few
empirical studies have analyzed the influence of flexibility on financial decisions and existing
research has shown that financial flexibility plays a significant role in the capital structure
and in the distribution of business dividends. Thus, the objective of this research was to
analyze the influence on financial flexibility, exercised in the form of debt capacity, in
decisions of financing and in the distribution of dividends in the Brazilian companies. Two
independent studies were developed, one of them was focused in the capital structure and the
other was in the distribution of results. For this purpose, 614 open capital companies were
analyzed with data available in Economdtica in the period between 2011 and 2016. In
econometric terms, it was opted for the use of multivariate regression with panel data, being
used models with fixed effects and random effects in the first study and regression Tobit and
Probit in the second study. The results indicated that the companies reduce the level of
indebtedness, as a means of ensuring financial flexibility, as predicted in the literature. In the
first study it was also evidenced a positive relation between size and indebtedness and a
negative relation between profitability and growth opportunities with the levels of
indebtedness, corroborating with the literary predictions. In the second study it was possible
to make sure that the companies holding debt capacity distribute a larger volume of
dividends, according to the research hypothesis. In an additional way, the results of the
second article demonstrated that the major companies, more profitable, more liquid and with
greater growth opportunities distribute more dividends, while more indebtedness companies,
with greater amount of investment and with more volatile results distribute a smaller portion

of their results corroborating with the literature.

Key words: Financial flexibility. Debt capacity .Capital structure. Dividends.
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CAPITULO 1: INTRODUCAO GERAL

1.1 Contextualizacdo do tema e problema de pesquisa

A flexibilidade financeira vem sendo tratada como um fator importante para a tomada
de decisdo dos gestores empresariais. Cada vez mais académicos argumentam que o desejo
das empresas de manter a flexibilidade ¢ um componente importante das politicas financeiras
corporativas (DENIS, 2011; RAPP; SCHMID; URBAN, 2014).

Conceitua-se flexibilidade financeira como a capacidade da empresa responder
tempestivamente aos possiveis imprevistos em seu fluxo de caixa, bem como aproveitar
oportunidades viaveis de investimento, assim que estas surgirem. Empresas detentoras de
flexibilidade financeira seriam capazes de maximizar seu valor (BYOUN, 2011; DENIS,
2011; GAMBA; TRIANTIS, 2008).

A flexibilidade financeira ¢ um item desejavel, uma vez que os agentes financeiros
sugerem que as empresas financeiramente flexiveis tém maior capacidade em superar os
efeitos adversos de choques exdgenos negativos, do que as empresas nao flexiveis (GAMBA;
TRIANTIS, 2008).

A literatura tem apontado como principais fontes de flexibilidade financeira: saldos
mantidos em caixa, titulos e ativos reais prontamente negociaveis e capacidade de
endividamento (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2008; DENIS, 2011; LIE, 2005; YUNG; LI;
JIAN, 2015). Porém, a capacidade de endividamento ¢ tida como a maior fonte de
flexibilidade (AGHA; FAFF, 2014; ARSLAN-AYAYDIN; FLORACKIS; OZKAN, 2014;
DEANGELO; DEANGELO, 2007; DENIS, 2011).

Nakamura et al. (2007) ressaltam que a perda da flexibilidade financeira, decorrente de
elevado grau de endividamento, vem sendo uma importante questdo discutida pela literatura
financeira. Empresas detentoras de altos niveis de endividamento perderiam a oportunidade
de adquirir novas dividas, caso precisem de recursos para aproveitar novas oportunidades de
investimento que surgem de modo imprevisivel. Diante disto, diversas empresas trabalham
com menores niveis de endividamento, do que realmente gostariam, para acumular
capacidade de divida, visando fazer frente a eventualidades futuras.

As opgdes de financiamento corporativo de hoje impactam, de forma potencial, os
investimentos em periodos futuros e o reconhecimento desta dependéncia intertemporal gera

novas e importantes implicagdes para as escolhas de investimento, para a politica de gestdo de
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caixa, para a estrutura de capital e para as politicas de distribuicdo de dividendos das
empresas (DENIS, 2011).

A importancia do impacto da flexibilidade financeira nas decisdes financeiras fez com
que cada vez mais estudos abordassem a flexibilidade financeira dentro da dinamica da
estrutura de capital (CAMPOS; NAKAMURA, 2015; BANCEL; MITTOO, 2011; BYOUN,
2011; CLARK, 2010; DEANGELO; DEANGELO, 2007; DENIS; MCKEON, 2012;
HARRIS, 2015) e nas decisoes de pagamento de dividendos (ALLI; KHAN; RAMIREZ,
1993; BULAN; SUBRAMANIAN; 2008; DANIEL; DENIS; NAVEEN, 2010; DEANGELO;
DEANGELO, 2007; LIE, 2005).

Para Byoun (2011), a flexibilidade financeira ¢ capaz de explicar varias lacunas
literarias da estrutura de capital empresarial, bem como fornecer implicagdes importantes para
as politicas de dividendos. Porém, na visdo de Byoun (2011), Lie (2005), Rapp, Schmid e
Urban (2012) e Yung, Li e Jian (2015), a literatura ainda ¢ incipiente ao tratar da flexibilidade
financeira como direcionador das decisdes financeiras.

Tendo em vista que a discussdao sobre o tema ainda estd em desenvolvimento,
pretende-se com esse estudo contribuir com o avango da literatura, identificando se a
flexibilidade financeira se relaciona com as decisdes de financiamento e com a distribuigao de
resultados das empresas brasileiras. Diante disto, tem-se o problema de pesquisa norteador
desta dissertagao: A flexibilidade financeira exerce influéncia sobre as decisdes de
financiamento e sobre a distribui¢ao de dividendos no Brasil?

Os dados de uma amostra de 614 companhias de capital aberto foram analisados para
se responder ao problema de pesquisa. O periodo de anélise compreendeu seis anos (2011 —
2016) e os dados foram coletados na base Economadtica. Enquanto método econométrico,

optou-se pela utilizagdo da regressdao multivariada com painel de dados.

1.2 Objetivos do estudo e hipdteses de pesquisa

Tendo em vista que a capacidade de endividamento ¢ tida como a maior fonte para
obtencdo de flexibilidade, trabalhou-se com uma medida representativa da capacidade de
divida das empresas. O objetivo geral do estudo consistiu em analisar se a flexibilidade
financeira, representada sob a forma de capacidade de divida, exerce influéncia sobre a

estrutura de capital e a distribui¢do de dividendos no Brasil.
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De forma especifica, os objetivos do estudo sdo: (1) Verificar se a capacidade de
endividamento exerce influéncia nas decisdes de financiamento das empresas brasileiras; (2)
Verificar se a capacidade de endividamento exerce influéncia sobre a distribuicdo de
dividendos no Brasil; (3) Testar outros determinantes da estrutura de capital e do pagamento
de dividendos, considerados relevantes pela literatura.

As hipoteses de pesquisa foram construidas a partir de previsdes literarias encontradas
sobre o tema. A literatura aponta que o endividamento remove uma por¢ao importante de
flexibilidade disponivel para a empresa (ARSLAN-AYAYDIN; FLORACKIS; OZKAN,
2014; CLARK, 2010; DEANGELO; DEANGELO, 2007; HARRIS, 2015; MARCHICA;
MURA, 2010). Assim, espera-se que a empresa se endivide menos, como forma de manter
uma parcela de flexibilidade disponivel, surgindo fundamentacao para elaborag¢do da primeira
hipotese de pesquisa:

HI — Existe uma relagcdo negativa entre flexibilidade financeira e os indices de
endividamento.

Com relagdo a distribuicao de resultados, a literatura tem evidenciado que empresas
detentoras de flexibilidade conseguem ter maior autonomia financeira e, assim, distribuir
maior propor¢do de dividendos (ALLI; KHAN; RAMIREZ, 1993; DEANGELO;
DEANGELO, 2007; LIE, 2005). Desta forma, a segunda hipdtese de pesquisa testada na
dissertacdo ¢ a seguinte:

H2 — Existe uma relagdo positiva entre flexibilidade financeira e a distribui¢do de

dividendos.

1.3 Importéancia do tema e justificativa do estudo

Yung, Li e Jian (2015) estudaram a flexibilidade financeira corporativa nos paises
emergentes e argumentaram sobre a importancia de se trabalhar com esse tema em paises em
desenvolvimento. Segundo os autores, a maior parte dos estudos empiricos existentes sobre a
flexibilidade financeira ¢ realizada em empresas de paises desenvolvidos, o que desencadeia
em uma oportunidade viavel de pesquisa. Argumenta-se, ainda, que uma maior compreensao
do efeito da flexibilidade financeira no comportamento das empresas nos paises emergentes €
importante, dada a rapida globalizagdo e a crescente importancia de tais paises para a

economia mundial nos ultimos anos.
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Para Rapp, Schmid e Urban (2012) a relevancia da flexibilidade financeira para as
decisdes financeiras ainda nao foi tratada de forma adequada pela literatura empirica.
Segundo os autores, um dos possiveis motivos para a escassez literaria do tema, deve-se a
possiveis dificuldades empiricas, uma vez que a flexibilidade financeira nao ¢ diretamente
observavel. No entanto, os resultados encontrados por esses autores demonstram que a
flexibilidade financeira afeta o comportamento das empresas e impacta em suas decisdes
financeiras.

Ademais, as pesquisas em finangas apontam que os resultados ndo sdo consensuais €
ainda existem lacunas teodricas quando se trata de estrutura de capital (BRITO; CORRAR;
BATISTELLA, 2007, DEANGELO; DEANGELO, 2007; MYERS, 1984; NAKAMURA et
al., 2007; ROSSI JR.; MAROTTA, 2010; VAN DE VEEN, 2016) ¢ também de dividendos
(FERREIRA JUNIOR et al, 2010; FORTI, PEIXOTO; ALVES, 2015; IQUIAPAZA;
LAMOUNIER; AMARAL, 2008; MARTINS; FAMA, 2012; VANCIN; PROCIANOY,
2016).

Dada a escassez de estudos sobre o tema, pretende-se contribuir com o avango
literario, fornecendo novas evidéncias empiricas para demonstrar se a flexibilidade impacta as
decisdes de financiamento e a distribuicao de dividendos. Em termos praticos, a realizagdo da
pesquisa contribui com o fornecimento de mais comprovagdes que auxiliam na compreensao
das decisdes financeiras das empresas € em termos sociais, com o provimento de novos

subsidios para a tomada de decisdo eficiente dos gestores e investidores.

1.4 Estrutura do trabalho

Esta dissertacdo estd dividida em quatro capitulos. Apos este capitulo introdutorio, sdo
desenvolvidos dois artigos independentes nos dois proximos capitulos. O capitulo 2 trata da
relagcdo entre flexibilidade financeira e estrutura de capital, enquanto que o capitulo 3 versa
sobre a relacdo entre flexibilidade financeira e distribuicdo de dividendos. O quarto capitulo
apresenta as conclusdes gerais da pesquisa. A Figura 1 demonstra como a dissertagdo foi

estruturada.



Figura 1 - Estrutura da dissertacao
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CAPITULO 2: DETERMINANTES DA ESTRUTURA DE CAPITAL DAS
EMPRESAS BRASILEIRAS: UMA ANALISE SOB A OTICA DA FLEXIBILIDADE
FINANCEIRA

2.1 Introducao

A realizagdo de estudos sobre os fatores que determinam a estrutura de capital das
empresas vem ganhando cada vez maior notoriedade nos trabalhos académicos
(NAKAMURA et al., 2007). A importancia atribuida ao tema deve-se ao fato de ser uma
vertente importante da disciplina de finangas corporativas, com extenso arcabougo teérico ja
desenvolvido. Associadas a importancia tedrica, existem também as implicagdes praticas, uma
vez que a estrutura de capital empresarial trata-se de uma tematica relevante para a tomada de
decisdo e para a continuidade das organizagdes (FAMA; GRAVA, 2000; NAKAMURA et al.,
2007).

Desde a proposicao de irrelevancia da estrutura de capital defendida por Modigliani e
Miller (1958), tém surgido correntes tedricas que buscam explicar as decisdes de
endividamento das empresas (BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2007; MENDES; BASSO;
KAYO, 2009). A partir de entdo, destaca-se o surgimento das seguintes vertentes teodricas:
Trade-Off Theory (TOT), Pecking Order Theory (POT), Equity Market Timing e Teoria de
Agéncia.

Apesar da existéncia de correntes teodricas distintas que buscam explicar a escolha de
determinada estrutura de capital, os resultados encontrados sdo controversos, sugerindo a
existéncia de lacunas tedricas, as quais demandam novas pesquisas (BRITO; CORRAR;
BATISTELLA, 2007; DEANGELO; DEANGELO, 2007; MYERS, 1984; NAKAMURA et
al., 2007; ROSSIJR.; MAROTTA, 2010; VAN DE VEEN, 2016).

Grande parte dos estudos empiricos buscou analisar e testar as teorias do Trade-Off e
da Pecking Order (DEANGELO; DEANGELO, 2007; NAKAMURA et al., 2007). Porém,
DeAngelo e DeAngelo (2007) argumentam que as teorias tradicionais da estrutura de capital
(TOT e POT) ndo explicam as decisdes da estrutura de capital do mundo real porque
negligenciam o valor marginal da flexibilidade financeira.

Estudos realizados no mercado norte-americano (GRAHAM; HARVEY, 2001), no
europeu (BANCEL; MITTOO, 2004; BROUNEN; JONG; KOEDIJK, 2006) e no brasileiro
(SANTOS; PIMENTA JR; CICCONI, 2009) apontam que a flexibilidade financeira ¢ um dos
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principais fatores observados pelos Chief Executive Officers (CEOs) na determinacdo da
estrutura de capital das empresas. Flexibilidade financeira ¢ vista como a capacidade de uma
empresa responder de forma oportuna a mudancas inesperadas nos fluxos de caixa, de modo a
aproveitar as oportunidades de investimentos e maximizar seu valor (DENIS, 2011).

Uma observagao interessante na pesquisa de estrutura de capital é que as empresas, em
média, t€ém menos alavancagem do que as teorias dominantes prevéem. Pesquisadores tém
atribuido esse fendmeno a preferéncia pela flexibilidade financeira, mensurada sob a forma de
capacidade de divida nao utilizada (DEANGELO; DEANGELO, 2007; GAMBA;
TRIANTIS, 2008; GRAHAM; HARVEY, 2001; MARCHICA; MURA, 2010).

Estudos recentes no cendrio internacional tém demonstrado que a flexibilidade
financeira, exercida sob a forma de capacidade de endividamento, ¢ um importante
determinante das decisdes de financiamento (BANCEL; MITTOO, 2011; BYOUN, 2011;
CLARK, 2010; DENIS; MCKEON, 2012). A adoc¢do de politicas de alavancagem
conservadoras serviriam de subsidio para a continuidade eficaz do empreendimento,
auxiliando a empresa no aproveitamento de oportunidades viaveis de investimento
(ARSLAN-AYAYDIN; FLORACKIS; OZKAN, 2014; MARCHICA; MURA, 2010).

A partir do exposto, pretende-se avaliar se a flexibilidade financeira, exercida sob a
forma de capacidade de divida, exerce um papel influenciador sobre as decisdes de
financiamento das empresas brasileiras. Visando inserir mais um fator explicativo para a
determinagdo da estrutura de capital, a flexibilidade financeira foi estudada juntamente com
outros determinantes levantados como relevantes para a literatura.

A heterogeneidade dos resultados alcancados nos estudos brasileiros que avaliaram os
fatores determinantes da estrutura de capital das empresas brasileiras (BRITO; CORRAR;
BATISTELLA, 2007), somada a escassez de estudos que abordaram a flexibilidade financeira
como determinante da estrutura de capital das empresas (BYOUN, 2011) sdo fatores que
justificam a realizagdo deste estudo.

Bancel e Mittoo (2011) identificaram que a flexibilidade financeira € parte estratégica
dos negocios das empresas francesas e ¢ importante para as decisdes de estrutura de capital.
Pretende-se, com esta pesquisa, evidenciar se a flexibilidade financeira também ¢ tida como
um fator relevante das decisoes de financiamento das empresas brasileiras.

A necessidade de expansdo de estudos em mercados emergentes, devido ao importante

papel assumido na economia mundial e as caracteristicas legais, culturais e institucionais
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proprias (SILVA et al.,2016; VO, 2017) sdo fatores que contribuem para a realiza¢do do
estudo no cendrio brasileiro. Yung, Li e Jian (2015) refor¢am que a pesquisa empirica sobre
flexibilidade financeira corporativa ¢ escassa nas economias emergentes.

Este capitulo estd estruturado em quatro segdes, além desta introdugdo. Na segunda
secdo ¢ apresentada a revisdo tedrica e na terceira se¢ao os aspectos metodologicos do estudo.
A quarta se¢do contempla a apresentacdo e discussdo dos resultados da pesquisa ¢ na ultima

secdo estao expostas as consideragdes finais do trabalho.

2.2 Fundamentacio tedrica

2.2.1 Determinantes da estrutura de capital: uma revisdo tedrica

A estrutura de capital de uma empresa revela como as fontes de capital estdo
distribuidas e essencialmente a estratégia de financiamento corporativa. A relevancia dos
estudos sobre o que determina a estrutura de capital das empresas remonta, pelo menos, a
Berle e Means (1932), quando da separagdao da propriedade e controle dentro das firmas.
Desde entdo, a literatura de finangas tem se empenhado para evidenciar quais sdo os fatores
que determinam como a estrutura de capital ¢ construida pelas empresas.

Desde que a perspectiva de irrelevancia da estrutura de capital foi lancada por
Modigliani e Miller (1958), diversos estudos foram realizados com a inser¢do de variaveis
nao antes consideradas no mercado perfeito estudado pelos autores. O estudo sobre os fatores
determinantes da estrutura de capital das empresas foram ganhando notoriedade com o passar
dos anos, permitindo que as teorias desenvolvidas fossem validadas empiricamente e que os
administradores obtivessem indicacdes praticas para a modelagem de uma politica de
financiamento (NAKAMURA et al., 2007). Fatores especificos as caracteristicas das firmas,
como tamanho, tangibilidade dos ativos, lucratividade, risco, oportunidades de crescimento,
entre outros, foram demonstrando relacdo importante com os niveis de endividamento das
empresas.

Rajan e Zingales (1995) investigaram os determinantes da escolha da estrutura de
capital, analisando as decisoes de financiamento de corporagdes ndo financeiras pertencentes
as sete maiores economias mundiais (Grupo G7) no periodo compreendido entre 1987 e 1991.

A amostra final estudada pelos autores correspondia entre 30 e 70% das empresas de cada
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pais. Os resultados das regressdes multivariadas evidenciaram que os indices de
endividamento dependem de quatro varidveis principais: tamanho, tangibilidade dos ativos,
lucratividade e indice valor de mercado-valor contébil. Os resultados encontrados no trabalho
sdo coerentes com as duas principais teorias de estrutura de capital (TOT e POT).

Com relagdo a variavel tamanho, Rajan e Zingales (1995) identificaram uma relagao
positiva com os indices de endividamento. A relagdo positiva entre tamanho e endividamento
¢ coerente com a TOT, uma vez que espera-se que empresas maiores sejam menos expostas a
tensdes financeiras e, por este motivo, passem a se endividar mais (BREALEY; MYERS;
ALLEN, 2008). Empresas maiores sdo mais diversificadas e possuem menor risco de faléncia,
sendo que estas caracteristicas propiciariam um endividamento maior (RAJAN; ZINGALES,
1995; TITMAN; WESSELS, 1988).

A relagdo positiva entre tamanho e endividamento ¢ decorrente de empresas maiores
apresentarem maior acessibilidade aos recursos financeiros, aliado a maior diversificagdo dos
negobcios, resultando em menor probabilidade de dificuldades financeiras e desencadeando
menores custos de endividamento (BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2007; CORREA;
BASSO; NAKAMURA, 2013; PEROBELLI; FAMA, 2003).

Os estudos sobre determinantes da estrutura de capital sugerem haver uma relagdo
positiva entre a tangibilidade dos ativos e os niveis de endividamento. A relacdo positiva
observada entre a estrutura dos ativos ¢ o endividamento ocorre em func¢do de os ativos
tangiveis servirem como garantia contratual, o que reduziria o custo da divida e,
conseqilientemente, aumentaria a capacidade de endividamento (BRITO; CORRAR;
BATISTELLA, 2007; RAJAN; ZINGALES, 1995). Os ativos tangiveis sao mais facilmente
avaliados pelo mercado e mais propensos a comercializagdo, o que contribui para a relagao
positiva entre a tangibilidade dos ativos e o endividamento (PEROBELLI; FAMA, 2003).

Com relagdo a varidvel de lucratividade, Rajan e Zingales (1995) identificaram uma
relagdo negativa com os niveis de endividamento, sendo este resultado coerente com a POT.
Myers e Majluf (1984) e Myers (1984) argumentam que empresas mais lucrativas recorrerdo,
prioritariamente, aos fundos internos para depois utilizarem o endividamento como fonte de
recursos. A relacdo negativa entre lucratividade e endividamento também ja foi encontrada
em estudos realizados no cenario brasileiro (BARROS; SILVEIRA, 2008; BASTOS;
NAKAMURA, 2009; BASTOS; NAKAMURA; BASSO, 2009; BRITO; LIMA, 2005;
CORREA; BASSO; NAKAMURA, 2013; DAVID; NAKAMURA; BASTOS, 2008; FORTE,
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2007; NAKAMURA et al., 2007; PEROBELLI; FAMA, 2002; SILVA; BRITO, 2005).
Mendes, Basso e Kayo (2009), inclusive, defendem que a POT ¢, aparentemente, uma das
teorias que melhor explicam a estrutura de capital no cenario brasileiro.

Rajan e Zingales (1995) utilizaram o indicador valor de mercado-valor contabil como
uma medida de oportunidades de crescimento e identificaram uma relagdo negativa entre tal
indicador e os indices de endividamento. Os autores atribuem tal resultado ao fato de
empresas em crescimento terem custos de tensdes financeiras mais elevados e, portanto,
recorrerem menos ao endividamento. Brito, Corrar e Batistella (2007) complementam ao
mencionar que empresas com indices elevados de crescimento possuem maiores custos de
faléncia, pois grande parte do seu valor esta atrelado a expectativas futuras de resultado, o que
resultaria em uma capacidade menor de endividamento.

O risco também vem sendo tratado como um fator determinante da estrutura de capital
das empresas, sugerindo-se que as dividas seja fun¢do decrescente da volatilidade dos ganhos
(TITMAN; WESSELS, 1988). Espera-se que empresas que apresentam maior volatilidade em
seus resultados sejam mais propensas a apresentar dificuldades financeiras, ocasionando
maior custo de endividamento e originando uma relacdo negativa entre risco e endividamento
(BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2007; PEROBELLI; FAMA, 2003).

As dedugoes fiscais nao provenientes do endividamento (a depreciagdo, por exemplo)
podem ser negativamente correlacionadas com as dividas, uma vez que sdo substitutos dos
beneficios fiscais do endividamento e competem pela mesma base de tributagdo
(PEROBELLI; FAMA, 2002, 2003; TITMAN; WESSELS, 1988; VALLE, 2008). Assim, as
deducdes fiscais que ndo advém da divida desmotivariam as empresas a aumentarem o
endividamento, caso o objetivo da empresa se restringisse a reduzir o lucro tributavel
(PEROBELLI; FAMA, 2003).

Pereira, Rebelo e Coelho (2004) argumentam que se espera uma relagdo negativa entre
niveis de liquidez e indices de endividamento, conforme prevé a POT. Denis (2011) defende
que para as empresas com financiamento externo mais oneroso, € mais provavel que o
investimento seja limitado pela magnitude dos fluxos de caixa do periodo corrente. Desta
forma, na presenca de fricgdes de financiamento, as disponibilidades monetdrias devem ser
mais valiosas para as empresas que enfrentam custos mais elevados de financiamento externo,
particularmente se estas tiverem oportunidades de crescimento mais valiosas. Intuitivamente,

os saldos de caixa mais elevados permitem, potencialmente, que essas firmas ganhem
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flexibilidade financeira para realizar projetos com valor presente positivo e que, de outra

forma, ndo seriam realizados.

2.2.2 A flexibilidade financeira como determinante da estrutura de capital

Apesar do conceito de flexibilidade ndo ser novo, até recentemente 0 mesmo ndo era
inserido como determinante das politicas financeiras corporativas (DENIS, 2011). Byoun
(2011) define flexibilidade financeira como a capacidade da empresa em mobilizar os seus
recursos financeiros em tempo habil para tomar medidas preventivas em resposta a
contingéncias futuras, de modo a maximizar o valor da empresa.

Gamba e Triantis (2008) conceituam a flexibilidade financeira como a habilidade de a
empresa acessar e reestruturar suas fontes de financiamento a um baixo custo. Empresas
financeiramente flexiveis sdo capazes de evitar dificuldades financeiras diante de choques
negativos e de financiar prontamente o investimento, quando surgirem oportunidades
lucrativas.

De acordo com Denis (2011), no mercado perfeito de Modigliani ¢ Miller (1958), a
obtenc¢do de flexibilidade financeira nao seria um problema, pois as empresas apresentariam
total flexibilidade, na medida em que poderiam ajustar, sem custos, sua estrutura financeira
para atender a necessidades inesperadas. Porém, na existéncia de friccdes financeiras ¢
importante que a empresa opte por politicas financeiras que permitam a preservacao de
flexibilidade financeira.

DeAngelo e DeAngelo (2007) argumentam que os custos de agéncia e impostos
corporativos tornam os fundos internos demasiadamente onerosos. Assim, os gestores nao
podem confiar apenas nos saldos de caixa para financiar novas oportunidades de investimento
e trabalhar com ganhos imprevisiveis, mas devem também cultivar o acesso ao mercado de
capitais externo. Desta forma, a flexibilidade ¢ expressa, principalmente, na capacidade que a
empresa possui de recorrer prontamente ao financiamento externo.

Para Agha e Faff (2014), a literatura ainda carece de uma defini¢do ou medida
universalmente aceita, porém a flexibilidade financeira normalmente se refere a capacidade de
endividamento da firma. Denis (2011) demonstra que o tema flexibilidade financeira vem
sendo abordado juntamente com politicas de financiamento e que as linhas de crédito vém

sendo apontadas como determinantes da obtencdo de flexibilidade financeira. A capacidade
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de endividamento se mostra relevante a medida que possibilita o aproveitamento de

oportunidades lucrativas de investimento no futuro.

A importancia da flexibilidade financeira, expressa pela capacidade de endividamento,

ja foi evidenciada em alguns estudos, conforme apresenta o Quadro 1.

Quadro 1 - Evidéncias empiricas da flexibilidade expressa por meio da capacidade de divida

Autores

Evidéncias Empiricas

Clark (2010)

A flexibilidade financeira ¢ um determinante das decisdes de estrutura de capital
e s80 consistentes com uma versao modificada do frade-off, em que a emissao de
divida comporta um custo ex ante de ndo poder emitir divida ex post.

Daniel, Denis e
Naveen (2010)

As empresas que enfrentam uma crise de liquidez financiam apenas uma por¢ao
modesta do déficit por retirada de reservas de caixa, mas acessam o mercado de
capitais externo de forma predominante, se possuem capacidade de divida.

Marchica e Mura
(2010)

Uma politica de alavancagem conservadora auxilia na manutencdo de
flexibilidade financeira e pode aumentar a capacidade de investimento.

Bancel e Mittoo
(2011)

A flexibilidade financeira é importante para as decisdes de estrutura de capital,
sendo identificado que as empresas que apresentam menores niveis de
alavancagem sofrem menos com os periodos de crises econdmicas.

Byoun (2011)

Indices moderados de alavancagem sdo utilizados por pequenas empresas em
desenvolvimento e por grandes firmas maduras, para preservagdo de
flexibilidade financeira.

Denis e McKeon
(2012)

As empresas aumentam, intencionalmente, os niveis de alavancagem, como
resposta as necessidades operacionais. A flexibilidade financeira, sob a forma de
capacidade de divida ndo utilizada, desempenha um papel importante nas
escolhas de estrutura de capital.

Rappa Schmid e

As empresas para as quais os acionistas consideram a flexibilidade financeira

Urban (2014) mais valiosa apresentam indices de alavancagem mais baixos.

Arslan-Ayaydin, | As empresas podem alcangar flexibilidade financeira por meio, principalmente,
Florackis e | de politicas de alavancagem conservadoras.

Ozkan (2014)

Fonte: Elaborado pela autora.

DeAngelo e DeAngelo (2007) desenvolveram uma pesquisa descritiva demonstrando
o motivo pelo qual as teorias tradicionais de estrutura de capital (TOT e POT) nao conseguem
explicar totalmente as decisdes de estrutura de capital das empresas. A critica de DeAngelo e
DeAngelo (2007) a POT ¢ embasada no fato da emissao de a¢des ndo ser sempre vista como a
ultima fonte de recurso de financiamento. As empresas com ampla capacidade de divida nao
utilizada as vezes emitem agdes com o objetivo de preservar a op¢ao de contrair empréstimos
no futuro. Com relagdo a TOT, os autores argumentam que as empresas nao recorrem ao
endividamento necessario para aproveitar os beneficios fiscais decorrentes da divida, uma vez

que se preocupam com a manutencao da capacidade de endividamento. A importancia da
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preservacdo da capacidade de endividamento respalda-se na tentativa de aproveitamento de
futuras oportunidades vidveis de investimento.

Tendo em vista que as dividas atuam como redutoras da porcao de flexibilidade
disponivel (HARRIS, 2015), espera-se que exista uma relagdo negativa entre os niveis de
endividamento e a flexibilidade financeira, de forma que quando a empresa aumenta os niveis

de endividamento, ela esteja reduzindo uma parcela de flexibilidade acessivel.

2.3 Aspectos metodolégicos

2.3.1 Método econométrico

Com intuito de avaliar se a flexibilidade financeira, representada sob a forma de
capacidade de endividamento, exerce um papel influenciador sobre as decisdes de
financiamento das empresas brasileiras, esta pesquisa utilizou de uma abordagem quantitativa
e descritiva.

A literatura tem apontado que o endividamento remove parte da flexibilidade
financeira disponivel para a empresa (ARSLAN-AYAYDIN; FLORACKIS; OZKAN, 2014;
BYOUN, 2011; HARRIS, 2015; MARCHICA; MURA, 2010). Desta forma, a hipdtese a ser
testada neste estudo € de que haveria uma relacao negativa entre a flexibilidade financeira e os
indices de endividamento.

Optou-se pela utilizagdo de regressdo multipla com dados em painel. A regressdo com
dados em painel permite a combina¢do de dados de corte transversal com séries temporais. A
utilizacao de dados em painel permite ao pesquisador analisar a relagdo entre uma variavel de
desempenho e diversas outras variaveis preditivas, permitindo-se fazer inferéncias sobre
eventuais diferencas individuais e a evolugdo do objeto de estudo ao longo do tempo
(FAVERO, 2013).

Para Bastos e Nakamura (2009), a metodologia de dados em painel apresenta as
seguintes vantagens: considera as diferencas individuais especificas, propicia um menor nivel
de multicolinearidade e permite o estudo da dinamica de mudanga e a anélise de modelos de
comportamento complexos. Além disso, os autores defendem que a técnica de dados em

painel vem sendo cada vez mais empregada em estudos sobre estrutura de capital.
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Regressdo com dados em painel foi o método utilizado em estudos sobre
determinantes da estrutura de capital realizados no cenario internacional (ACARAVCI; 2015;
COLOMBO, 2001; GAUD et al., 2005; MIGUEL; PINDADO, 2001; OZKAN, 2001 ) e no
cenario nacional (BASTOS; NAKAMURA, 2009; BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2007;
NAKAMURA et al., 2007).

Féavero (2013) expde que, apesar da existéncia de diversos modelos distintos para
dados em painel, a diferenca basica consiste na estimagdo com efeitos fixos ou efeitos
aleatorios. Existe, ainda, a possibilidade de painéis pooled, porém esta alternativa foi rejeitada
pelos testes de Breusch-Pagan e Chow. Neste estudo foram utilizados os modelos de efeito

fixo e efeito aleatorio, a depender do resultado obtido pelo Teste de Hausman.

2.3.2 Definicao operacional das varidveis e modelo econométrico

Optou-se pela utilizagdo de duas varidveis dependentes para analise. Fama e French
(2002) destacam a importancia de se trabalhar com niveis de endividamento a valor contabil e
a valor de mercado, uma vez que as previsdes das teorias de estrutura de capital podem estar
relacionadas com os dois tipos de medida. Barros e Silveira (2008) partilham da mesma visao
ao mencionar que as teorias ndo fornecem orientacdo precisa sobre as medidas de
alavancagem a serem utilizadas nos estudos empiricos, sendo mais apropriado considerar
medidas contabeis em algumas situagdes e de mercado em outras. Nakamura et al. (2007)
complementam ao descreverem que, apesar de mais correto, normalmente os estudos
empiricos realizados no Brasil ndo consideram os dados baseados em valores de mercado do
ativo e do patrimonio liquido. Desta forma, para verificar a consisténcia dos resultados ¢
necessaria a utilizacdo de medidas de mercado e contabil.

O endividamento a valor contabil foi obtido mediante a divisdo entre o passivo total e
o0 ativo total a valor contébil, enquanto que o endividamento a valor de mercado € o quociente
do passivo total e do ativo total a valor de mercado. A utilizagdo das duas medidas de
endividamento vem sendo largamente utilizadas pela literatura. O Quadro 2 apresenta a
definicdo das variaveis dependentes, demonstrando, inclusive, exemplos de estudos que

utilizaram as mesmas medidas.
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Quadro 2 - Defini¢do das variaveis dependentes do primeiro estudo

Variavel Descricao Calculo? Autores” Fonte
END_CONT;; | Endividamentoa | Divida / Ativo Total | (1),(2),(3),(4), | Economatica
valor contabil (Contabil) (5), (6), (1), (8),
©)
END_MERC;; | Endividamento a Divida / Ativo Total (1), (2), (4), (6), | Economatica
valor de mercado (Mercado) (7, (8),(9)

(a): Divida = Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante; (b) Legenda para autores que também
utilizaram a medida: (1) Nakamura et al. (2007); (2) Bastos, Nakamura e Basso (2009); (3) Brito,
Corrar e Batistella (2007); (4) Bastos ¢ Nakamura (2009); (5) Correa, Basso ¢ Nakamura (2013); (6)
Forte (2007); (7) Fama e French (2002); (8) Harris (2015); (9) Brito e Lima (2005).

Fonte: Elaborado pela autora.

A sele¢dao das variaveis independentes foi feita em consonancia com estudos que
também analisaram os fatores determinantes da estrutura de capital das empresas. A variavel
de interesse foi operacionalizada como uma medida representativa da capacidade de
endividamento das empresas, uma vez que tal capacidade vem sendo apontada como a fonte
de maior relevancia na mensuragdo da flexibilidade financeira (CAMPOS; NAKAMURA,
2015; DEANGELO; DEANGELO, 2007; DENIS; MCKEON, 2012; HARRIS, 2015; YUNG;
LI; JIAN; 2015).

Ghosh e Jain (2000) defendem que a capacidade de divida ideal de uma empresa nao ¢
observavel, e por este motivo torna-se viavel a utilizacdo da alavancagem de empresas de
industrias similares. Os autores argumentam que a média ou a mediana da industria podem ser
usadas como referéncia para apuracdo da capacidade de divida adicional, uma vez que
empresas de industrias semelhantes tendem a convergir para um equilibrio de alavancagem de
longo prazo.

Campos e Nakamura (2015) utilizaram o endividamento mediano do setor como
referéncia para apurar o nivel de flexibilidade financeira. Segundo os autores, o
endividamento setorial € relevante para a determinacdo da estrutura de capital das empresas,
uma vez que elas irdo demandar volumes semelhantes de capital, devido as caracteristicas
similares que possuem. Além disso, os gestores podem utilizar o setor como benchmarking
para fazer ajustes na estrutura de capital das empresas. Todos esses argumentos tornam o
endividamento setorial mediano viavel para a mensuragdo da flexibilidade financeira.

Em seu estudo, Harris (2015) denominou de empresas “high leverage” aquelas
carentes de capacidade de divida adicional. Para apurar as empresas carentes de capacidade de

endividamento, o autor selecionou aquelas que apresentassem niveis de endividamento acima
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da mediana do setor e utilizou uma dummy para representa-las. Neste trabalho optou-se por se
utilizar a mesma dindmica, sendo calculada a mediana de endividamento de cada setor e entdo
apurada a diferenca entre a mediana e o nivel de endividamento das empresas. A classificacao
setorial foi feita em consonancia com a divisdo apontada pela base de dados Economatica.
Empresas com capacidade de divida adicional sdo aquelas que obtiveram nivel de
endividamento menor que o da mediana do setor ao qual faz parte. Utilizou-se uma dummy,
que assumia o valor 1 quando a empresa apresentasse capacidade de endividamento e 0 em
caso contrario.

As descrigdes a seguir sdo pertinentes a cada uma das demais variaveis independentes
utilizadas no modelo econométrico, contemplando caracteristicas ao nivel da firma que a
literatura aponta como importantes determinantes da estrutura de capital empresarial.

. Liquidez: Espera-se que empresas que possuam maiores niveis de liquidez,
recorram menos ao endividamento. A medida de liquidez utilizada ¢ obtida mediante a razao
entre o disponivel e o ativo circulante da empresa, conforme Pereira, Rebelo e Coelho (2004)
e Prado e Silva (2009). A relagdo negativa ¢ esperada, uma vez que a empresa tendo posse de
recursos liquidos, ndo necessitaria recorrer ao endividamento para financiar suas atividades.

. Tamanho: A literatura aponta que empresas maiores recorrem mais ao
endividamento. A medida utilizada para mensuracdo do tamanho ¢ a mesma aplicada por
Nakamura et al. (2007), Albanez (2012), Bastos, Nakamura e Basso (2009), Bastos e
Nakamura (2009) e Barros e Silveira (2008), sendo operacionalizada como o logaritmo
natural da receita operacional liquida. A relacdo positiva entre tamanho e endividamento pode
ser proveniente de fatores inerentes as empresas maiores, como maior diversificagdo dos
negocios, menor risco € menores custos de endividamento.

J Tangibilidade: Espera-se que empresas detentoras de maior volume de ativos
tangiveis tenham melhores condi¢des de recorrer ao endividamento. A proxy utilizada no
estudo capta o percentual do ativo imobilizado em relagdo ao ativo total da companhia,
conforme Albanez (2012), Albanez e Valle (2009) e Rajan e Zingales (1995). A relagao
positiva esperada entre a tangibilidade dos ativos e os niveis de endividamento ¢ decorrente
da maior possibilidade de oferecimento de ativos como garantias, o que acarretaria em
menores custos da divida.

. Lucratividade: Myers e Majluf (1984) e Myers (1984) foram os responsaveis

pela propagacao da teoria pecking order, descrevendo que as empresas recorrerao de forma
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prioritaria aos recursos internos, para depois buscar fontes externas de recursos. Foi usado um
indice de rentabilidade obtido mediante a razdo entre o Earning Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization (EBTIDA) e o ativo total, sendo igualmente utilizado por
Nakamura et al. (2007), Albanez (2012), Barros e Silveira (2008), Brito ¢ Lima (2005) e
Rajan e Zingales (1995). Espera-se que as empresas detentoras de maiores indices de
rentabilidade, recorram menos ao endividamento, o que desencadearia uma relagdo negativa
entre lucratividade e endividamento.

. Oportunidades de crescimento: Fatores como a incerteza quanto as
expectativas de resultados e maiores custos de tensdes financeiras das empresas em
crescimento sdo alguns dos responsaveis pela menor capacidade de endividamento de tais
empresas. Neste estudo, optou-se pela utilizacdo de uma proxy representativa da taxa de
crescimento das vendas das companhias, conforme também adotado por Bastos, Nakamura e
Basso (2009) e Bastos e Nakamura (2009). Desta forma, espera-se haver uma relagdo negativa
entre niveis de divida e oportunidades de crescimento.

o Risco: A literatura aponta que empresas com maior volatilidade nos ganhos
tenham piores condi¢cdes em recorrer ao mercado de divida. Para mensurar o risco das
instituicdes estudadas, empregou-se a mesma medida utilizada por Correa, Basso ¢ Nakamura
(2013), apurando-se a diferenca entre o indice de lucratividade anual (Lucro
Operacional/Ativo) e o indice de lucratividade médio de todo o periodo de andlise. A grande
imprevisibilidade de resultados acarretaria em maiores custos de divida, o que desencadearia
em menor capacidade de endividamento e, portanto, haveria uma relagdo negativa entre risco
e endividamento.

o Beneficio fiscal ndo proveniente da divida: Espera-se uma relagdo negativa
entre as deducdes fiscais ndo provenientes da divida e o endividamento. A medida utilizada
no estudo ¢ a mesma adotada por Titman e Wessels (1988) e Perobelli ¢ Fama (2002; 2003),
apurada pela propor¢cdo da depreciagdo e amortizagdo sobre o ativo total da companhia.
Beneficios fiscais derivados da depreciacao e/ou amortizagdo competiriam pela mesma base
de tributagdo que as despesas financeiras provenientes da divida, o que desmotivaria a
empresa a recorrer ao endividamento, caso o objetivo se trate da reducdo do lucro tributavel.

° Setor e Ano: As variaveis de setor ¢ ano foram utilizadas, conforme também
realizado em Procianoy e Schnorrenberger (2004), Barros e Silveira (2008) e Silva e Valle

(2008). As dummies de ano foram inseridas ao modelo para isolar possiveis choques
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macroecondmicos que impactaram nos niveis de endividamento das empresas dentro do lapso
temporal analisado. As dummies setoriais foram utilizadas para isolar idiossincrasias dos
diferentes setores e que nao estdo refletidas nos demais regressores (BARROS; SILVEIRA,
2008).

O Quadro 3 resume as informagdes pertinentes as variaveis independentes do estudo.

Quadro 3 — Defini¢do das varidveis independentes do primeiro estudo

Variavel Descri¢io Calculo®® Relagio Autores®
Esperada
CEND;; Flexibilidade | Variavel dummy, que assume valor 1 ) (7
Financeira se a empresa apresenta capacidade de
endividamento e 0 em caso contrario.
LIQ;¢ Liquidez Disponivel / Ativo Circulante () (16), (17)
TAM;, Tamanho Logaritmo  Natural da  Receita ) (1), (2), (3),
Operacional Liquida (4), (6)
TANG;; Tangibilidade | Ativo Imobilizado / Ativo Total ) 2), (5),
dos Ativos (10)
LUCR;¢ Lucratividade | EBITDA / Ativo Total () (1), (2), (6),
(8), (10)
CRESC;; Oportunidades | (Vendas liquidas no periodo 1 - () 3), 4
de Vendas liquidas no periodo 0) /
Crescimento | Vendas liquidas no periodo 0
RISC;¢ Risco ((EBIT/Ativo) — Meédia (EBIT () (12)
/Ativo))?
FISC;¢ Beneficio () 9), (11),
Fiscal ndo (Depreciagdao + Amortizagdo) /Ativo (13)
proveniente da | Total
divida
SETOR Setor Dummies de controle (6), (14), (15)
ANO Ano

(a): EBIT: Earning Before Interestand Taxes / Lucro Operacional; (b): Todos os dados foram
obtidos pela base Economatica; (c) Legenda para autores que também utilizaram a medida: (1)
Nakamura et al. (2007); (2) Albanez (2012); (3) Bastos, Nakamura e Basso (2009); (4) Bastos ¢
Nakamura (2009); (5) Albanez e Valle (2009); (6) Barros e Silveira (2008); (7) Harris (2015); (8)
Brito e Lima (2005); (9) Perobelli e Fama (2002); (10) Rajan e Zingales (1995); (11) Titman e
Wessels (1988); (12) Correa, Basso e Nakamura (2013); (13) Perobelli e Fama (2003); (14)
Procianoy e Schnorrenberger (2004); (15) Silva e Valle (2008); (16) Pereira, Rebelo e Coelho (2004);
(17) Prado e Silva (2009).

Fonte: Elaborado pela autora.

Os modelos representativos do problema de pesquisa sdo baseados em duas

regressoes, demonstradas nas Equagdes (1) e (2).
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END_CONT;; = By + B,CEND;; + B,LIQi + BsTAM;, + B,TANG;, + BsLUCR; + BsCRESC; +
B7RISCy; + BFISC; + *SETOR, + £ *ANO, + &;;
ey

END_MERC;, = By + BiCEND;; + B,LIQi; + BsTAM; + B,TANG; + BsLUCR; + BsCRESC; +
B,RISC;; + BgFISC;; + £ *SETOR; + £ *ANO, + &
(2)

2.3.3 Defini¢do da amostra

A amostra da pesquisa ¢ composta por todas as empresas (ativas e canceladas)
pertencentes a base de dados Economatica, no periodo de 2011 a 2016. As empresas
canceladas foram incluidas como forma de mitigar o viés de sobrevivéncia e tal procedimento
também foi adotado por Martins et al. (2013) e Teixeira, Nossa e Funchal (2011) .

As empresas do setor financeiro foram excluidas da amostra, devido as caracteristicas
contabeis e setoriais especificas de tal segmento, conforme realizado em Albanez e Valle
(2009), Bastos e Nakamura (2009), Correa, Basso e Nakamura (2013), Harris (2015),
Mendes, Basso e Kayo (2009), Nakamura et al. (2007), Rajan e Zingales (1995), dentre
outros. Conforme também realizado em Bastos e Nakamura (2009) e Pereira (2013), optou-se
por excluir as empresas que apresentassem patrimonio liquido negativo durante o periodo de

analise. A Tabela 1 demonstra os critérios de sele¢ao da amostra.

Tabela 1 - Defini¢cdo da amostra do primeiro estudo

Classificacao Quantidade de Empresas
Empresas Ativas 581
(+) Empresas Canceladas 305
(-) Empresas setores: financas e seguros / fundos 153
(-) Empresas com Patrimonio Liquido negativo 119
(=) Amostra Final 614

Fonte: Elaborada pela autora.

Das 614 empresas estudadas, 381 eram ativas e 233 eram canceladas. Como forma de
atribuir maior robustez aos resultados, optou-se por se fazer uma analise adicional somente

com as empresas ativas.
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2.4 Analise e discussao dos resultados

As estatisticas descritivas das variaveis do estudo sdo visualizadas na Tabela 2.

Tabela 2 — Estatistica descritiva das varidveis dependentes e independentes de uma amostra
de 614 empresas brasileiras, no periodo compreendido entre 2011 e 2016

Variavel Observacoes Média Desvio Padrao Minimo Maximo
END_CONT 2.405 0.5367 0.2388 0.0000 0.9999
END MERC 1.293 0.4858 0.2394 0.0023 0.9945
LIQ 2.405 0.4082 0.2739 0.0000 1.0000
TAM 2.403 20.026 2.4818 14.815 22.828
TANG 2.405 0.2147 0.2532 0.0000 0.8466
LUCR 2.262 0.0931 0.0917 -0.1050 0.2885
CRESC 2.326 0.0147 0.1660 -0.3083 0.3632
RISC 2.004 0.0016 0.0021 0.0000 0.0059
FISC 2.263 0.0277 0.0223 0.0000 0.0827

Nota: END CONT - Endividamento a valor contabil; END MERC - Endividamento a valor de
mercado; LIQ - Liquidez; TAM - Tamanho; TANG - Tangibilidade; LUCR - Lucratividade; CRESC —
Oportunidades de crescimento; RISC — Risco; FISC — Beneficio fiscal.

Fonte: Resultados da pesquisa.

Conforme observado na Tabela 2, é possivel verificar que a média do endividamento
corresponde a aproximadamente 53, 67% do ativo a valor contabil e 48,58% do ativo a valor
de mercado. As médias de endividamento sdo semelhantes as encontradas em estudos
realizados no Brasil por Bastos, Nakamura e Basso (2009), Brito, Corrar e Batistella (2007),
Bastos e Nakamura (2009) e Forte (2007).

A Tabela 3 demonstra a matriz de correlagdo das variaveis do estudo. E possivel
verificar uma associa¢do negativa entre a variavel de capacidade de endividamento e os
indices de endividamento. Nota-se, ainda, que as outras proxies representativas de outros
determinantes da estrutura de capital apresentaram, em sua maioria, a correlagdo esperada e
coerente com a fundamentagao tedrica.

Gujarati (2011) elenca as hipoteses simplificadoras de um modelo de regressao linear
classico. O autor afirma que ¢ necessaria a auséncia de heterocedasticidade, autocorrelacdo e
multicolinearidade para a qualidade das estatisticas e validagdo dos resultados de uma
regressdao. O teste Variance Inflation Factor (VIF) foi realizado para detectar possiveis
problemas com multicolinearidade, ndo sendo constatado o problema em nenhum dos
modelos de regressdo. As regressdes foram rodadas utilizando padrdo robust (erros padrao

robustos) para corregdo de autocorrelagdo e heterocedasticidade.
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Tabela 3 — Matriz de correlacdo das variaveis dependentes e independentes

Varidveis | ENDC ~ ENDM LIQ CEND TAM TANG LUCR CRESC RISC FISC
ENDC 1.00

ENDM 0.67 1.00

LIQ -0.25 -0.32 1.00

CEND -0.36 -0.23  0.10 1.00

TAM 0.49 0.16 -031 -0.58 1.00

TANG 0.09 0.10 -0.11 -0.09 0.14 1.00

LUCR 0.21 -0.47  -0.07 -0.10 0.37 0.06 1.00

CRESC 0.06 -0.19  0.04 -0.09 0.12 0.07 0.18 1.00

RISC -0.18 0.003  0.05 0.20 -0.27  -0.11  -0.15 -0.09 1.00

FISC 0.29 -0.003  -0.12  -0.18 0.40 0.32 0.46 0.01 -0.07  1.00

Nota: ENDC - Endividamento a valor contabil; ENDM - Endividamento a valor de mercado; LIQ -
Liquidez; CEND — Capacidade de endividamento; TAM — Tamanho; TANG - Tangibilidade; LUCR -
Lucratividade; CRESC — Oportunidades de crescimento; RISC — Risco; FISC — Beneficio fiscal.

Fonte: Resultados da pesquisa.

Na Tabela 4 estdo os resultados das regressdes em painel para os dois modelos do
estudo, considerando o endividamento a valor contabil e o endividamento a valor de mercado
como variaveis dependentes.

Os resultados dos testes de Breusch-Pagan, Chow e Hausman, para escolha do modelo
adequado de regressdo, estdo reportados na Tabela 4. Por meio da analise da Tabela 4, ¢
possivel observar que a variavel de interesse capacidade de endividamento (CEND)
apresentou relagcdo negativa e estatisticamente significante com o indice de endividamento a
valor contéabil, sendo que na subamostra de empresas ativas esta relagao foi significante a 1%
e na amostra total significante a 10%. No Modelo 1, é possivel notar que as empresas
detentoras de capacidade de divida reduzem o endividamento em cerca de 5% (empresas
ativas) e 3,7% (empresas ativas e canceladas) em relacdo ao ativo a valor contabil.

A flexibilidade financeira estd associada a subutilizagcdo da capacidade de
endividamento e, desta forma, as dividas atuariam como redutoras da por¢do de flexibilidade
disponivel, sendo vistas como uma obrigacdo que limita a capacidade da empresa em manter
flexibilidade (AGHA; FAFF, 2014; DEANGELO; DEANGELO, 2007; DENIS; MCKEON,
2012; HARRIS, 2015). A relagdo negativa entre a capacidade de divida e os indices de
endividamento confirma as previsdes da literatura e corroboram com a confirmacdo da

hipotese de pesquisa.
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Tabela 4— Regressdo em painel para teste da influéncia da flexibilidade financeira nos niveis
de endividamento das empresas brasileiras, no periodo compreendido entre 2011 ¢ 2016

Variaveis Modelo 1 Modelo 2
END_CONT END_MERC
Ativas Ativas e Canceladas Ativas Ativas e Canceladas
Efeito Aleatorio Efeito Fixo Efeito Fixo Efeito Fixo
CEND -0.0506%** -0.0376* -0.0407 -0.0405
(-2.58) (-1.83) (-1.21) (-1.21)
LIQ -0.0055 0.0057 -0.0504 -0.0458
(-0.23) (0.22) (-1.28) (-1.17)
TAM 0.0387*** 0.0417*** 0.0643%** 0.0646%**
(4.64) (3.01) (5.36) (5.47)
TANG 0.0448 0.0872 -0.0700 -0.0701
(1.06) (1.38) (-0.93) (-0.92)
LUCR -0.2489%** -0.2854*** -0.8277%** -0.8362%**
(-2.61) (-2,85) (-5.53) (-5.65)
CRESC 0.0277 0.0222 -0.0437* -0.0458*
(1.52) (1.22) (-1.75) (-1.83)
RISC -0.5791 -0.2897 1.1748 0.9280
(-0.40) (-0.20) (0.49) (0.40)
FISC 0.6036 0.3843 0.4963 0.3576
(1.61) (0.91) (1.07) (0.74)
Constante -0.2558 -0.3101 -0.7912%** -0.7896%***
(-1.23) (-1,14) (-3.14) (-3.19)
Média VIF 1.43 1.43 1.31 1.31
Breusch-Pagan 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Chow 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Hausman 0.1118 0.0358 0.0000 0.0000
N° Observagoes 1.819 1.913 1.129 1.143
R? within 0.1099 0.1210 0.4477 0.4438
R? between 0.4392 0.2757 0.1890 0.1846
R2 overall 0.4044 0.2587 0.2323 0.2282

Os coeficientes das variaveis de controle por setor e ano foram omitidos da tabela. Estatistica t entre
parénteses. Os asteriscos *, ** e *** representam estatisticas significantes ao nivel de 10%; 5% e 1%
respectivamente. Variaveis: END CONT - Endividamento a valor contabil, END MERC -
Endividamento a valor de mercado; CEND — Capacidade de endividamento; LIQ - Liquidez; TAM —
Tamanho; TANG - Tangibilidade; LUCR - Lucratividade; CRESC — Oportunidades de crescimento;
RISC — Risco; FISC — Beneficio fiscal.

Fonte: Resultados da pesquisa.

Na Tabela 4 também ¢ possivel constatar que as variaveis tamanho, lucratividade e
oportunidades de crescimento obtiveram significancia estatistica na direcdo que indicava a
literatura. Nos dois modelos, a varidvel tamanho apresentou relagdo positiva e
estatisticamente significante ao nivel de 1% com os niveis de endividamento. Esta relagao
indica que empresas maiores possuem maiores niveis de endividamento e corrobora, assim,

com as principais teorias de estrutura de capital.
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Com relagdo a lucratividade, ¢ possivel observar que nos dois modelos a variavel
apresentou relacdo negativa e significante ao nivel de 1% com os niveis de endividamento. A
relagdo negativa entre lucratividade e endividamento ¢ coerente com a POT, demonstrando
que as empresas utilizam primeiramente os recursos gerados internamente, para entao
recorrerem ao endividamento.

No Modelo 2 ¢ possivel observar, ainda, uma relagdo negativa ao nivel de
significancia de 10% entre a proxy de oportunidades de crescimento e o endividamento a
valor de mercado, demonstrando que empresas em crescimento recorrem menos ao
endividamento.

O Quadro 4 demonstra um cruzamento entre os resultados esperados e aqueles
efetivamente alcangados nas regressdes, comparando, inclusive, os resultados encontrados na
amostra total e na subamostra. Conforme se vé no Quadro 4, nota-se que os resultados para a
amostra ¢ subamostra foram similares em sua totalidade. Com relacdo a wvariavel
representativa da flexibilidade financeira, foi possivel demonstrar que as empresas brasileiras
diminuem seus niveis de endividamento, como forma de assegurar a manutencdo de
flexibilidade financeira. A comprovagdo da relagdo fundamentada na literatura permitiu
inferir que a flexibilidade financeira também pode se enquadrar como um determinante da

estrutura de capital das empresas brasileiras.

Quadro 4 — Hipoteses de pesquisa versus resultados obtidos no primeiro estudo

Descricdo da Variavel Relagdo Esperada Rela¢ao Encontrada
Amostra Subamostra
Capacidade de Divida Negativa Negativa Negativa
Liquidez Negativa Nao Significante Nao Significante
Tamanho Positiva Positiva Positiva
Tangibilidade Positiva Nao Significante Nao Significante
Lucratividade Negativa Negativa Negativa
Crescimento Negativa Negativa Negativa
Risco Negativa Nao Significante Nao Significante
Beneficio Fiscal Negativa Nao Significante Nao Significante

Fonte: Elaborado pela autora.




37

2.4.1 Teste de robustez

Como forma de conferir maior robustez aos resultados, optou-se pela utilizagao de
variaveis dependentes distintas das anteriormente utilizadas. Rocha (2007) argumenta que o
endividamento total da empresa contempla passivos exigiveis cujo surgimento nao ¢ oriundo
das escolhas de financiamento da empresa, mas sim provenientes da gestdo de capital de giro
da empresa — como impostos ¢ fornecedores. Por este motivo, torna-se viavel a utilizagdo de
medidas de endividamento que reflitam as fontes onerosas de recursos, como empréstimos e
debéntures.

Para checagem de robustez, foram utilizadas duas proxies representativas do
endividamento oneroso total das companhias, sendo uma medida apurada a valores contabeis
e a outra a valores de mercado, conforme Rocha (2007). O Quadro 5 demonstra as proxies
alternativas adotadas para as variaveis dependentes. As varidveis independentes ndo sofreram
modificacdes em relacdo aos primeiros testes e as novas analises contemplaram a amostra

total do estudo, com empresas ativas e canceladas.

Quadro 5 - Proxies alternativas para teste de robustez

Variavel Descricio Calculo? Autor Fonte
EOT_CONT;; Endividamento Divida Onerosa Total /| Rocha (2007) | Economatica
oneroso total a (Divida Onerosa Total +
valor contabil Patrimoénio Liquido)
EOT_MERC;; Endividamento Divida Onerosa Total /| Rocha (2007) | Economatica
oneroso total a (Divida Onerosa Total +
valor de mercado | Valor Mercado Capital
Proprio)

Fonte: Elaborado pela autora.

Os modelos de regressao alternativos sao representados pelas equacdes (3) e (4).

EOT_CONT, = B, + ByCEND;, + B,LIQ; + BsTAM; + B,TANG; + BsLUCR; + BsCRESC; +
B,RISCy; + BsFISCy; + £ *SETOR; + X *ANO, + &

3)

EOT_MERC; = By + BiCEND; + B,LIQi + BsTAM;; + B,TANG; + BsLUCR; + B¢CRESC; +

“)
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A Tabela 5 demonstra os resultados das regressdes do teste de robustez. Os modelos

ndo apresentaram problemas de multicolinearidade e as regressdes foram rodadas com erro

padrao robusto.

Tabela 5- Regressdo em painel para teste de robustez da influéncia da flexibilidade financeira
nos niveis de endividamento das empresas brasileiras, no periodo compreendido entre 2011 e

2016
Variaveis Modelo 3 Modelo 4
EOT_CONT EOT_MERC
Efeito Fixo Efeito Fixo
CEND -0.0867*** -0.0993***
(-5.89) (-5.35)
LIQ 0.0141 -0.0471
(0.64) (-1.27)
TAM 0.0507*** 0.0556%**
(3.77) (4.87)
TANG 0.0493 -0.1268*
(0.71) (-1.88)
LUCR -0.2882%** -0.6892%**
(-4.63) (-6.30)
-0.0128 -0.0658%**
CRESC
(-0.63) (-2.10)
-1.7087 -0.2791
RISC (-1.09) (-0.11)
1.3808 -0.0900
FISC (0.31) (:0.14)
-0.6047** -0.7154%**
Constante (-2.22) (-2.95)
Média VIF 1.43 1.31
Breusch-Pagan 0.0000 0.0000
Chow 0.0000 0.0000
Hausman 0.0000 0.0001
N° Observagoes 1.913 1.143
R? within 0.1866 0.4217
R? between 0.2901 0.2437
R? overall 0.2844 0.2667

Os coeficientes das variaveis de controle por setor e ano foram omitidos da tabela. Estatistica t entre
parénteses. Os asteriscos *, ** e *** representam estatisticas significantes ao nivel de 10%; 5% e 1%
respectivamente. Variaveis: EOT _CONT - Endividamento oneroso a valor contabil; EOT _MERC -
Endividamento oneroso a valor de mercado; CEND — Capacidade de endividamento; LIQ - Liquidez;
TAM — Tamanho; TANG - Tangibilidade; LUCR - Lucratividade; CRESC — Oportunidades de
crescimento; RISC — Risco; FISC — Beneficio fiscal.

Fonte: Resultados da pesquisa.

Os resultados do teste de robustez corroboram com a confirmagdo da hipotese de
pesquisa, ao evidenciar uma relagdo negativa e significante ao nivel de 1% entre a proxy de

flexibilidade financeira e os niveis de endividamento oneroso. Foi possivel constatar que as
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empresas detentoras de capacidade de divida reduzem o endividamento oneroso em cerca de
8% em relacdo ao valor do patriménio liquido e em quase 10% em relacdo ao valor de
mercado da companhia. Os achados do estudo confirmam as previsdes literarias, ao
demonstrar que a flexibilidade financeira se caracteriza como um determinante da estrutura de
capital, sendo possivel observar que as empresas reduzem os niveis de endividamento como
forma de assegurar a manutengdo de flexibilidade financeira.

Também de forma coerente com os resultados anteriormente encontrados, foi possivel
verificar uma relacao positiva e significante entre tamanho e endividamento e uma relagdo
negativa entre lucratividade e oportunidades de crescimento com os indices de endividamento

oneroso.

2.5 Consideracgoes finais

A flexibilidade financeira vem sendo apontada pela literatura como um fator
importante para a determinagdo da estrutura de capital das empresas. Porém ha escassez de
estudos que consideram a flexibilidade financeira como um determinante das decisdes de
financiamento. Assim, este estudo contribui com o avang¢o da literatura ao analisar os
determinantes da estrutura de capital das empresas brasileiras, com a inser¢do de medida de
flexibilidade financeira.

O objetivo da pesquisa foi analisar se a flexibilidade financeira exerce influéncia sobre
as decisoes de financiamento das empresas brasileiras. A proxy de flexibilidade utilizada foi
representativa da capacidade de endividamento das empresas, uma vez que esta vendo sendo
apontada pela literatura como a maior fonte de flexibilidade disponivel. Além da andlise da
flexibilidade financeira, outros determinantes, considerados relevantes pela literatura, também
foram inseridos aos modelos.

Os principais resultados foram coerentes com a literatura e com a hipdtese de
pesquisa. A medida relacionada a flexibilidade financeira apresentou relagdo negativa com os
indices de endividamento, demonstrando que as empresas reduzem os niveis de
endividamento, como forma de assegurar a manutencao de flexibilidade. Adicionalmente, foi
identificada uma relagdo positiva entre o tamanho das empresas e os niveis de endividamento.
Em todos os modelos de anélise, foi possivel observar a relagao negativa entre lucratividade e
endividamento, de forma coerente com a POT. Os resultados também indicaram relagao

negativa entre oportunidades de crescimento e endividamento.
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Como limitagdo do estudo, destaca-se que as técnicas econométricas empregadas nao
tém efeito sobre a correcdo de endogenia. Além disso, destaca-se que foi utilizada apenas
uma medida para mensurar a flexibilidade financeira, sendo que para estudos futuros
recomenda-se a incorporagdo de outros elementos que também auxiliem na mensuragao da
flexibilidade financeira, como indicadores de liquidez e titulos e ativos reais prontamente
negociaveis.

Mesmo diante da presenca de limitagdes, este estudo contribui com a literatura ao
inserir mais um fator de andlise que auxilia na compreensao das decisdes de financiamento
das empresas, tendo em vista que ndo existem respostas definitivas para o tema de estrutura
de capital.

Para pesquisas futuras, sugere-se a andlise do impacto das crises economicas sobre a
manutencdo de flexibilidade financeira. Uma segunda sugestdo seria a utilizagdo de painéis
dindmicos, para capturar os efeitos da eventual persisténcia no tempo das decisdes que
envolvem a flexibilidade financeira. Outra proposta seria a utilizacdo de Generalized Method
of Moments (GMM), para controlar por regressores endogenos. A flexibilidade financeira
também poderia ser estudada, enquanto determinante da estrutura de capital, nas micro e

pequenas empresas.
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CAPITULO 3: DETERMINANTES DA DISTRIBUICAO DE DIVIDENDOS NO
BRASIL: UMA ANALISE ENTRE FLEXIBILIDADE FINANCEIRA E POLITICA DE
DISTRIBUICAO DE RESULTADOS

3.1 Introducio

As primeiras discussoes sobre dividendos centravam-se em demonstrar a relevancia ou
irrelevancia da politica de distribuicdo para a maximizagdo do valor da empresa. Lintner
(1956) e Gordon (1959) foram os pioneiros na escola da relevancia, ao defenderem que os
investidores preferem os dividendos presentes, ao ganho de capital futuro. Em contrapartida,
Miller e Modigliani (1961) defendiam a irrelevancia dos dividendos para o valor da empresa.
Devido a incessante discussao sobre o tema, Black (1976) tratou os dividendos como um
enigma ainda indecifravel.

Desde entdo, foram surgindo correntes tedricas que atribuiram novas explicagdes para
o tema. Fatores como a assimetria de informagao, custos de agéncia e tributacao foram sendo
inseridos as analises e fornecendo novas evidéncias para a literatura. Porém, apesar das novas
perspectivas, ainda é possivel observar a falta de consenso sobre o tema (FERREIRA
JUNIOR et al., 2010; FORTI; PEIXOTO; ALVES, 2015; IQUIAPAZA; LAMOUNIER;
AMARAL, 2008; MARTINS; FAMA, 2012; VANCIN; PROCIANOY, 2016).

Para Blau e Fuller (2008), a flexibilidade financeira ¢ capaz de ajudar a entender
varias dimensdes da politica de dividendos que outras teorias ndo explicam. Lie (2005)
defende que a literatura ainda ndo incorporou um modelo que vislumbre a possibilidade das
empresas usarem a politica de pagamentos para ajustar sua flexibilidade financeira. Bonaimé,
Hankins e Harford (2013) descrevem que a politica de distribuicdo de recursos adotada pela
empresa ¢ um componente fundamental de flexibilidade financeira.

A flexibilidade financeira ¢ conceituada como a capacidade da empresa lidar com
oscilagdes em seu fluxo de caixa e em acessar e reestruturar suas fontes de financiamento de
forma 6tima, o que lhe permitiria lidar com choques negativos imprevisiveis e aproveitar
oportunidades viaveis de investimento quando estas surgirem (DENIS, 2011; GAMBA;
TRIANTIS, 2008). A literatura tem apontado a capacidade da empresa em recorrer
tempestivamente ao mercado de divida como a principal fonte de flexibilidade financeira
(AGHA; FAFF, 2014; ARSLAN-AYAYDIN; FLORACKIS; OZKAN, 2014, DEANGELO;
DEANGELO, 2007, DENIS, 2011).
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Dentro desta perspectiva, os pagamentos de dividendos podem ser vistos como parte
de uma estratégia financeira integrada que inclua as futuras necessidades de financiamento da
empresa e que tenha implicagdes dos custos e beneficios da flexibilidade financeira
(KING'WARA, 2015). Para DeAngelo, DeAngelo e Skinner (2009), a flexibilidade financeira
¢ um elemento importante da politica de pagamentos da empresa, uma vez que ao longo das
décadas muitas empresas, de formas diferentes, adicionaram algum componente flexivel em
suas politicas de distribuicao.

Grahan e Harvey (2011) destacam que a preocupagdo em manter flexibilidade
financeira ¢ mais evidente para as empresas pagadoras de dividendos. Estudos que
relacionaram flexibilidade financeira e politica de distribui¢do de dividendos identificaram
que as empresas pagam dividendos mais elevados quando apresentam flexibilidade (ALLI;
KHAN; RAMIREZ, 1993; LIE, 2005). A flexibilidade financeira permitiria as empresas
distribuir volumes maiores de dividendos, uma vez que a capacidade de explorar outras fontes
de recursos estaria assegurada, tendo em vista que a empresa teria condi¢des de recorrer a
recursos internos ou ao mercado de divida.

Pretende-se com este estudo identificar se a flexibilidade financeira, exercida sob a
forma de capacidade de endividamento, exerce influéncia sobre a distribuicdo de dividendos
no Brasil. Além da flexibilidade financeira, outros determinantes da distribuicdo de
dividendos — lucratividade, oportunidades de crescimento, tamanho, endividamento, risco,
investimentos e liquidez - também foram analisados.

Forti, Peixoto e Alves (2015) argumentam que o estudo sobre dividendos no mercado
brasileiro se constitui em uma oportunidade de pesquisa, tendo em vista as particularidades
legais e tributarias do cenario brasileiro, como a ndo tributagcdo dos dividendos e a existéncia
da figura dos juros sobre o capital proprio. Para Martins e Fama (2012), os estudos sobre
dividendos no Brasil ainda sdo incipientes, quando comparado a mercados desenvolvidos,
uma vez que os estudos sobre o tema sao mais recentes e ganharam maior notoriedade apenas
a partir da década de 1990. Aliado a estes fatores, Baker, Powell e Veit (2002) argumentam
que, apesar do grande volume de estudos, os pesquisadores ainda ndo obtiveram todas as
respostas para o tema.

Para Lie (2005), a literatura ¢ escassa quanto a considerar a flexibilidade financeira
como razdo alternativa para a defini¢do de niveis de payout. Yung, Li e Jian (2015) declaram
que a pesquisa empirica sobre flexibilidade financeira corporativa ¢ escassa nas economias

emergentes ¢ Rapp, Schmid e Urban (2012) defendem que, apesar da literatura sobre
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flexibilidade ser incipiente, as evidéncias ja encontradas demonstram claramente que o valor
da flexibilidade financeira deve ser levado em consideracdo quando se trata da politica de
pagamentos. Com esta pesquisa, pretende-se contribuir com a inser¢ao de mais um fator que
possa auxiliar na compreensdo da definicdo de uma politica de distribui¢ao de dividendos,
podendo auxiliar os gestores e investidores em seus processos de tomada de decisdo.

Este capitulo estd dividido em cinco sec¢des. Seguida desta primeira se¢do introdutoria,
a segunda secdo apresenta os aspectos pertinentes a revisao teorica e a terceira se¢ao descreve
os aspectos metodologicos do estudo. A apresentacdo e discussdo dos resultados estdo na

quarta secdo e as consideragdes finais do estudo sdo expostas na quinta e tltima se¢ao.

3.2 Fundamentacio tedrica

3.2.1 Determinantes da distribuicdo de dividendos: uma revisdo teorica

As discussdes sobre a politica de distribuicdo de dividendos ganharam maior
notoriedade ao final da década de 1950 (ALMEIDA; TAVARES; PEREIRA, 2014;
MARTINS; FAMA, 2012). A partir de entdo, duas correntes de pensamento contrapostas
surgiram: a teoria da relevancia dos dividendos, representada por Lintner (1956) e Gordon
(1959) e a teoria da irrelevancia, representada por Miller e Modigliani (1961).

Desde o estudo de Miller e Modigliani (1961), a literatura sobre dividendos foi se
ampliando e buscando abordar aspectos relacionados as imperfeicdes do mercado e os efeitos
destas imperfeicdes na determinacdo de uma politica de distribuicio (FORTI; PEIXOTO;
ALVES, 2015; MOTA, 2007). A partir de entdo, diversos fatores foram sendo inseridos as
analises, ¢ o interesse pelos fatores determinantes da distribuicio de dividendos foi se
acentuando, evidenciando-se que caracteristicas da firma se caracterizavam como importantes
motivadoras da distribui¢ao de resultados.

Fama e French (2001) estudaram uma amostra de empresas listadas em Bolsas de
Valores Americanas para avaliar a incidéncia do pagamento de dividendos durante o periodo
compreendido entre 1926 e 1999. Os autores utilizaram regressdes logit e estatisticas
descritivas para examinar as caracteristicas das empresas pagadoras de dividendos e
identificaram que trés fatores fundamentais sdo os responsaveis pelas decisdes de pagar
dividendos: rentabilidade, oportunidades de crescimento e tamanho.

Com relacdo a rentabilidade e de forma similar ao encontrado por Fama e French

(2001), Lintner (1956) ja havia identificado que o lucro das empresas ¢ um dos principais
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fatores geradores da distribui¢do de dividendos. Os estudos de Amidu e Abor (2006),
DeAngelo, De Angelo e Skinner (2004), Fama e French (2001, 2002), Jensen, Solberg ¢ Zorn
(1992) e Lie (2005) forneceram evidéncias de que empresas mais lucrativas pagam maior
propor¢ao de dividendos.

A rentabilidade das empresas ¢ vista como uma importante causa da distribuicdo de
dividendos, sendo que a capacidade da empresa gerar resultado, por meio do seu
investimento, fornece uma significante relagdo positiva com o montante de dividendos pagos
(SANTOS, 2014). Silva e Brito (2005) descrevem que as empresas mais lucrativas sao as que
mais pagam dividendos e esta relacdo pode ser proveniente da necessidade de reducdo do
excesso de caixa livre nas maos dos gestores, reduzindo a possibilidade de gastos nao-
produtivos, conforme ja preconizava Jensen (1986).

Com relagdo as oportunidades de crescimento, espera-se que grandes oportunidades
signifiquem menores pagamentos de dividendos (AIVAZIAN; BOOTH; CLEARY, 2003).
Esta relagdo ¢ esperada, uma vez que a empresa estaria preocupada em reter recursos para
financiar as oportunidades de investimento, o que ocasionaria na redugao da distribuicao de
dividendos. Fama e French (2001) confirmam esta previsao, ao demonstrar que empresas que
nunca pagaram dividendos apresentam melhores oportunidades de crescimento. Boas
oportunidades de investimento requerem maiores volumes de recursos para financia-las, o que
fara com que os gestores reduzam a distribuicdo de dividendos (IQUIAPAZA;
LAMOUNIER; AMARAL, 2008).

Fama e French (2001) demonstram que empresas pagadoras de dividendos geralmente
sao maiores do que aquelas ndo pagadoras. Vancin e Procianoy (2016) defendem que esta
relagdo ¢ proveniente do fato de empresas maiores terem maior facilidade na obtengdo de
crédito para financiamento de suas atividades, o que asseguraria uma maior distribuicdo de
dividendos. Empresas de maior dimensdo possuem maior acesso ao mercado de capitais, o
que desencadearia em uma maior propor¢ao de dividendos como incentivo aos acionistas
(AIVAZIAN; BOOTH; CLEARY, 2003; FERNANDES; RIBEIRO, 2013).

O endividamento também ¢é visto como um fator importante na distribuicdo de
dividendos. O pagamento de dividendos ¢ negativamente relacionado com o endividamento
(FAMA; FRENCH, 2002; FERREIRA JUNIOR et al, 2010). Silva e Brito (2005)
identificaram que empresas menos endividadas distribuem uma maior propor¢do de
dividendos. A relacdo negativa entre dividendos e endividamento ¢ proveniente do fato de que

as empresas mais alavancadas terdo a obrigacdo de realizar pagamentos dos juros e
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amortizacdo das dividas, fazendo com que os recursos para distribuicdo de proventos
diminuam (IQUIAPAZA; LAMOUNIER; AMARAL, 2008; VANCIN; PROCIANOY,
2016).

Com relagdo ao fator risco, foi identificado que as empresas com resultados menos
volateis distribuem mais dividendos (FAMA; FRENCH, 2002). Acredita-se que os gestores
sejam mais relutantes em realizar grandes distribui¢des de dividendos em empresas com
maior risco (FORTI; PEIXOTO; ALVES, 2015). Lie (2005) identificou uma relagdo negativa
entre pagamento de dividendos e volatilidade do lucro operacional. Silva e Brito (2005)
defendem que uma maior volatilidade nos lucros estara associada a uma menor destinagdo de
recursos para distribuicao de proventos, devido a incerteza associada aos lucros futuros.

Espera-se que as empresas que apresentem grandes irregularidades nos ganhos se
comprometam menos com o pagamento de dividendos, uma vez que existe o risco de evasao
de caixa, caso as receitas almejadas ndo se concretizem (AIVAZIAN; BOOTH; CLEARY,
2003; FERREIRA JUNIOR et al., 2010).

Os investimentos também sao apontados como um fator importante considerado pelas
empresas, quando se trata da distribui¢do de resultados. Tendo em vista que as opgdes de
investimento e o pagamento de dividendos concorrem pelos mesmos recursos, espera-se que
exista uma relagdo negativa entre investimentos e dividendos (VANCIN; PROCIANQY,
2016). A relacdo negativa entre investimento e pagamento de dividendos € coerente com a
teoria da pecking order, em que as empresas irdo optar, prioritariamente, pelo
autofinanciamento como forma de usufruir das oportunidades de investimento e, desta forma,
a tendéncia seria a retengdo de resultado e ndo a distribuicdo de dividendos (MARTINS;
FAMA, 2012; SANTOS, 2014).

Myers e Majluf (1984) argumentam que empresas rentaveis e com boas oportunidades
de investimento podem ser forcadas a escolher entre pagamento de dividendos e despesas de
capital, quando houver friccdes de mercado importantes. Jensen, Solberg e Zorn (1992)
argumentam que as friccoes no mercado de capitais levam a uma espécie de concorréncia
entre dividendos e projetos de investimentos, como potenciais meios de utilizagdo dos lucros.
Essa competi¢do explicaria o motivo pelo qual empresas de alto crescimento e com fortes
oportunidades de investimento, muitas vezes pagam baixos volumes de dividendos.

As empresas que investem mais ja t€ém uma destinagdo para os seus resultados, o que

acarretaria na reducao da distribui¢do de dividendos (SILVA; BRITO, 2005). A relagdo
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negativa entre investimento e dividendos ¢ confirmada nos estudos de Fama e French (2002) e
Futema, Basso e Kayo (2009).

A liquidez também ¢ caracterizada como um dos fatores influenciadores da politica de
distribuicao de dividendos, uma vez que empresas com maior liquidez teriam mais recursos
para distribuir como dividendos (ALMEIDA; TAVARES; PEREIRA, 2014). Altos niveis de
liquidez trardo mais seguranga aos gestores, para que eles mantenham ou aumentem os niveis
de pagamento de dividendos (FORTI; PEIXOTO; ALVES, 2015). Espera-se que empresas
que apresentem maiores indices de liquidez, tenham maior autonomia para implantar uma

politica de dividendos mais generosa.

3.2.2 Dividendos e flexibilidade financeira: qual a relaciao?

Campos e Nakamura (2015) e Denis (2011) argumentam que a idéia de flexibilidade
financeira nao ¢ nova. Denis (2011) afirma que a sua inclusdo como fator importante das
decisdes financeiras apenas recentemente tem sido tratada pela literatura. Campos e
Nakamura (2015) descrevem que o estudo de Lintner (1956) ja abordava aspectos da
flexibilidade financeira, ao mencionar sobre a estabilidade da politica de dividendos. Tendo
em vista que os acionistas ndo aprovam mudangas significativas na distribuicdo de
dividendos, seria viavel a existéncia de recursos internos suficientes para lidar com a
volatilidade dos resultados.

A flexibilidade financeira pode ser conceituada como a habilidade da empresa em
responder tempestivamente a mudangas inesperadas em seus fluxos de caixa e outras
contingéncias, tomando medidas pontuais. Aliado a isto, a flexibilidade financeira também se
relaciona com a capacidade de aproveitar oportunidades viaveis de investimento, em tempo
oportuno, de forma a maximizar o valor da empresa (BYOUN, 2011; DANIEL; DENIS;
NAVEEN, 2010; DENIS, 2011; GAMBA; TRIANTIS, 2008).

A flexibilidade financeira pode ser expressa por meio de: recursos em caixa, titulos
negociaveis, ativos passiveis de venda e capacidade de divida (BREALEY; MYERS;
ALLEN, 2008; DENIS, 2011). Porém a capacidade de divida vem sendo abordada como a
principal fonte de flexibilidade financeira (AGHA; FAFF, 2014; DANIEL; DENIS;
NAVEEN, 2010; DEANGELO; DEANGELO, 2007).

Denis (2011) destaca que a politica de distribuicdo de recursos da empresa também ¢

capaz de afetar sua flexibilidade financeira. Uma empresa que produz fluxos de caixa
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correntes em excesso, em relagdo as necessidades atuais de investimento, tem a opg¢do de
pagar esses fluxos de caixa para os acionistas ou estocar o dinheiro para necessidades futuras.
Porém, o acimulo de recursos em caixa pode ampliar os custos de agéncia (JENSEN, 1986) e,
desta forma, conforme reitera Denis (2011), ¢ preferivel que os recursos excedentes num
determinado periodo sejam pagos aos acionistas sob a forma de dividendos ou recompra de
agoes, em vez de acumulados como caixa.

DeAngelo e DeAngelo (2007) defendem que a politica financeira ideal para as
empresas consista em baixa alavancagem, pagamentos substanciais de dividendos e saldos de
caixa limitados. Os autores argumentam que as empresas limitam os fundos internos pagando
dividendos, uma vez que isso ¢ capaz de melhorar a reputagdo da empresa. Segundo os
autores, os investidores preferem baixa alavancagem, como forma de assegurar flexibilidade
financeira, e altos niveis de dividendos, como forma de amenizar os custos de agéncia. O
pagamento substancial de dividendos facilitaria o acesso futuro ao capital proprio, tendo em
vista que demonstraria aos investidores o compromisso dos gestores em continuar com um
nivel de payout elevado e daria aos administradores a op¢do de vender acdes a pregos mais
proximos do valor intrinseco.

Daniel, Denis e Naveen (2010) partiam da hipdtese de que em momentos de crise de
liquidez, a empresas tenderiam a optar por priorizar os recursos para o aproveitamento de
investimentos e o pagamento de dividendos seria residual. Porém, as evidéncias encontradas
pelos autores sdo contrarias ao esperado, pois os resultados demonstraram que a manutencao
do pagamento de dividendos € vista como prioridade, € uma parte residual de recursos ¢
dedicada ao aproveitamento de oportunidades de investimento. Foi evidenciado que as
empresas seriam mais propensas a reduzir investimentos, do que reduzir o pagamento de
dividendos. Brav et al. (2005) também encontraram evidéncias de que as decisdes de
investimentos nao se sobrepde a distribui¢do de dividendos.

Bulan e Subramanian (2008) estudaram quais fatores fazem com que a empresa deixe
de distribuir dividendos. Os autores identificaram que o mau desempenho operacional, a fraca
flexibilidade financeira, o alto investimento e o aumento do risco sdo fatores que afetam a
probabilidade de distribuicao de dividendos. A andlise realizada sugere que as empresas usem
a omissdo de dividendos, de forma estratégica, para melhorar sua flexibilidade financeira,
permitindo que oportunidades de investimento valiosas sejam aproveitadas.

Lie (2005) examinou o efeito da flexibilidade financeira sobre a escolha de mudar a

politica de distribuicdo de dividendos, pagar dividendos especiais e realizar recompras. O
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autor identificou que as empresas que aumentam o pagamento de dividendos e recompras tém
excesso de flexibilidade financeira, possuindo altos niveis de liquidez, baixo endividamento e
falta de projetos de investimento; enquanto que as empresas que reduzem o pagamento de
dividendos possuem caracteristicas praticamente opostas.

Quanto maior for a habilidade de captagdo de recursos por parte da empresa, maior
sera a flexibilidade para a defini¢do de uma politica de distribuicdio (MOTA, 2007). Desta
forma, espera-se que quando a empresa possuir facilidade na captacdo de recursos, ela
disponha de maior flexibilidade na defini¢ao de uma politica de distribuicao de proventos.

Alli, Khan e Ramirez (1993) identificaram que empresas que gozam de flexibilidade
financeira pagam dividendos mais elevados. Tendo em vista que a flexibilidade esta
associada, principalmente, a subutilizagdo da capacidade de endividamento, espera-se que
empresas que possuam capacidade de divida, tenham maior liberdade em definir uma politica
de distribui¢do de dividendos mais generosa. Assim, espera-se uma relagdo positiva entre

capacidade de endividamento e pagamento de dividendos.

3.3Aspectos metodologicos

3.3.1 Método econométrico

Com o objetivo de avaliar se a flexibilidade financeira, representada na forma de
capacidade de divida, exerce um papel influenciador sobre as decisdes de pagamento de
dividendos das empresas brasileiras, esta pesquisa utilizou de uma abordagem quantitativa e
descritiva.

A literatura tem apontado que as empresas financeiramente flexiveis tém maior
autonomia para ampliar a distribuicdo de dividendos, uma vez que a empresa teria a folga
financeira necessaria para a distribuicao de recursos (ALLI; KHAN; RAMIREZ, 1993; LIE,
2005). Além disso, defende-se que a flexibilidade financeira permite que a empresa nao
reduza os niveis de pagamento de dividendos, o que contribuiria com a reputacdo da empresa
e com a reducdo dos custos de agéncia (DEANGELO; DEANGELO, 2007). Desta forma, a
hipotese testada no estudo ¢ de que haveria uma relag@o positiva entre flexibilidade financeira
e niveis de distribuicao de dividendos.

Para validar a hipotese de pesquisa, utilizou-se de regressao multipla com dados em

painel. Para Féavero (2013), a utilizagdo de modelos de dados em painel vem ganhando cada
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vez mais importancia nas pesquisas de finangas, permitindo a combinagdo de dados de corte
transversal com séries temporais e possibilitando a analise das varidveis em estudo ao longo
do tempo. A utilizacao da técnica € viavel para o estudo, pois permitird a analise da relacao da
variavel dependente (niveis de dividendos) com outras variaveis preditivas (determinantes).

As principais vantagens da utilizacdo de dados em painel sdo levantadas por Marques
(2000): (1) consideracdo das caracteristicas diferenciadoras dos individuos (heterogeneidade
individual); (2) maior numero de informagdes; (3) maior variabilidade dos dados; (4) menor
colinearidade entre as variaveis do estudo; (5) maior numero de graus de liberdade; e (6)
maior eficiéncia na estimagao.

Neste estudo foi necessaria a utilizagdo de regressdo para dados censurados (Pooled
Tobit), conforme também realizado por Kowalewski, Stetsyuk e Tavalera (2007) e Forti e
Schiozer (2015), tendo em vista que a varidvel dependente (dividendo) tem distribuicao
truncada em zero. Destaca-se que o valor dos dividendos ¢ igual a zero em aproximadamente
30% das observagdes. Forti, Peixoto e Alves (2015) afirmam que o modelo 7obit é indicado
para amostras censuradas em 30% ou mais de suas observagdes, sendo que, nestes casos, a
utilizagdo de modelos OLS (Ordinary Least Squares) e Painel (Efeitos Fixos ou Aleatorios)
podem levar a coeficientes inconsistentes e subestimados.

A escolha do modelo Pooled Tobit foi feita, tendo em vista que o teste de Hausman
rejeitou a hipotese nula dos modelos serem estimados por efeitos aleatorios, sendo que Greene
(2011) descreve que ha evidéncia de que a utilizacdo do modelo Tobit em Painel com efeitos

fixos gera estimadores enviesados.

3.3.2 Defini¢do operacional das varidveis e modelo econométrico

Considerando-se a estabilidade da politica de dividendos proposta por Lintner (1956),
optou-se por se utilizar a razdo entre os dividendos e o ativo total como variavel dependente,
uma vez que o ativo total € mais estavel que os lucros. Além disso, o fato de algumas
empresas distribuirem dividendos, mesmo apresentando prejuizos, acarretaria num indice
payout negativo, o que alteraria o resultado da regressdo. Assim, a utilizagdo do denominador
Ativo Total contribui com a robustez dos resultados (FORTI; PEIXOTO; ALVES, 2015). A
razao entre dividendos e ativo total também foi empregada nos estudos de Neves (2011) e

Forti, Peixoto e Alves (2015).
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Como forma de conferir maior robustez aos resultados, também foi utilizado o indice
payout, obtido mediante a razdo entre os dividendos pagos e o lucro liquido, como medida
alternativa de distribuicao de dividendos. O indice payout foi igualmente empregado como
variavel dependente nos estudos de Ferreira Junior et al. (2010), Iquiapaza, Lamounier e
Amaral (2008), Mota (2007) e Rodrigues (2015). O Quadro 6 evidencia as descrigdes

pertinentes as variaveis dependentes do estudo.

Quadro 6 - Defini¢do das variaveis dependentes do segundo estudo

Variavel Descricao Calculo Autores® Fonte
DIV_AT;, Dividendos por DividendoPago (1), (2) Economatica
Ativo AtivoTotal
PAY;j; Indice de Payout DividendoPago (3), (4), (5), (6) Economatica
LucroLiquido

(a) Legenda para autores que também utilizaram a medida: (1) Neves (2011); (2) Forti, Peixoto e
Alves (2015); (3) Ferreira Jinior et al. (2010); (4) Iquiapaza, Lamounier ¢ Amaral (2008); (5)
Mota (2007) ; (6) Rodrigues (2015).

Fonte: Elaborado pela autora.

A selecdo das variaveis independentes também foi feita em consonancia com estudos
que abordaram os fatores determinantes do pagamento de dividendos.

A principal variavel de interesse do estudo ¢ a flexibilidade financeira. A capacidade
de endividamento vem sendo apontada pela literatura como o principal mecanismo fornecedor
de flexibilidade financeira (AGHA; FAFF, 2014; ARSLAN-AYAYDIN; FLORACKIS;
OZKAN, 2014; BYOUN, 2011; DEANGELO; DEANGELO, 2007; DENIS, 2011;
MARCHICA; MURA, 2010). Desta forma, optou-se pela utilizagdo de uma proxy
representativa da capacidade de endividamento das empresas.

Assim como realizado em Harris (2015), optou-se pela utilizagdo de uma variavel
dummy que identificasse as empresas altamente alavancadas. As empresas que apresentassem
endividamento superior ao da mediana do setor ao qual pertence, eram consideradas altamente
alavancadas; enquanto que empresas com endividamento inferior ao nivel de divida da
industria eram tidas como detentoras de capacidade de endividamento. Utilizou-se a
classificacdo setorial da base de dados da Economatica como critério para categorizagao das
empresas estudadas.

A utilizacdo do setor como referéncia para andlise da capacidade de endividamento
respalda-se no fato de empresas de industrias similares apresentarem caracteristicas

semelhantes, sendo que o setor pode ser utilizado como benchmarking para a realizagdo de
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ajustes na estrutura de capital das empresas (CAMPOS; NAKAMURA, 2015). Ghosh e Jain
(2000) defendem que a mensuragdo da capacidade de divida ideal de uma empresa nao é
factivel, sendo por isso viavel a utilizacao dos niveis de endividamento de empresa de setores
similares. Neste contexto, a utilizacdo da média ou mediana da industria pode ser viavel
enquanto referéncia para apuragdo da capacidade de divida adicional, uma vez que as
empresas de industrias semelhantes tendem a convergir para um equilibrio de alavancagem de
longo prazo.

As demais varidveis independentes utilizadas nos modelos econométricos e apontadas
pela literatura como importantes determinantes da distribui¢do de dividendos ao nivel da
firma, sdo descritas nos topicos a seguir.

. Lucratividade: Lintner (1956) apontou a lucratividade como um dos principais
determinantes da distribui¢do de dividendos. A proxy de lucratividade utilizada no estudo ¢ a
razao entre o lucro operacional e o ativo total, conforme Neves (2011), Amidu, Abor (2006),
Jensen, Solberg e Zorn (1992), Forti, Peixoto e Alves (2015), Silva e Brito (2005), Fernandes
e Ribeiro (2013), Almeida, Tavares e Pereira (2014) e Fama e French (2001). Espera-se que
empresas mais rentaveis distribuam uma maior propor¢ao de seus resultados, desencadeando
uma relagdo positiva entre lucratividade e niveis de distribui¢do de dividendos. A maior
distribuicdo de resultados contribuiria, inclusive, com a reducdo dos custos de agéncia, ao
reduzir o excesso de caixa livre nas maos dos gestores.

. Oportunidades de crescimento: Espera-se uma relacdo negativa entre
oportunidades de crescimento e pagamento de dividendos. A proxy utilizada ¢ a medida
Market-to-Book, em concordancia com Forti, Peixoto e Alves (2015), Fernandes e Ribeiro
(2013), Fama e French (2001), Ferreira Junior et al. (2010) e Aivazian, Booth e Cleary
(2003). Empresas em crescimento estariam preocupadas em reter os recursos gerados
internamente para financiar novos investimentos, o que desencadearia na reducao dos niveis
de pagamento de dividendos.

. Tamanho: Espera-se que exista uma relagcdo positiva entre o tamanho da
empresa ¢ o nivel de pagamento de proventos. A medida utilizada para mensuragdo do
tamanho da firma foi o logaritmo natural do ativo total, conforme também realizado por Forti,
Peixoto e Alves (2015) e Fernandes e Ribeiro (2013). A maior facilidade de acesso ao
mercado de capitais e a outras fontes de financiamento sao fatores que contribuem para que as

empresas maiores distribuam uma maior propor¢ao de recursos.
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o Endividamento: Empresas endividadas teriam menor propensdo a distribuir
resultados. A proxy utilizada para representar o endividamento da empresa ¢ obtida mediante
a razao entre o passivo total e o ativo total da empresa, conforme também adotado por Vancin
e Procianoy (2016) e Santos (2014). Empresas endividadas ja estariam comprometidas em
reter recursos para o pagamento de juros e amortizacao das dividas, o que desencadearia a
relagcdo negativa entre endividamento e pagamento de dividendos.

o Risco: Empresas com resultados mais volateis tendem a distribuir uma menor
propor¢do de dividendos, devido & imprecisdo associada aos resultados a serem obtidos
futuramente. Para mensurar o risco das empresas foi utilizada a mesma proxy adotada por
Vancin e Procianoy (2016), sendo obtida mediante o desvio-padrao dos logaritmos naturais
dos ultimos quatro anos de receitas operacionais. A tendéncia ¢ de que empresas com maiores
niveis de risco retenham os resultados, como forma de precaucdo, devido a incerteza do
comportamento de seus lucros.

o Investimentos: Projetos de investimentos e pagamento de dividendos
concorrem pelas mesmas fontes de recursos e por este motivo, espera-se uma relagdo negativa
entre investimentos e distribuicdo de resultados. Utilizou-se a taxa de crescimento do ativo
das companhias como proxy para investimento, conforme também realizado por Vancin e
Procianoy (2016), Santos (2014) e Denis e Osobov (2008). Caso a empresa vislumbre
oportunidades vidveis de investimento, a tendéncia ¢ de que ela retenha os recursos para
aproveitar tal oportunidade e reduza os niveis de dividendos.

o Liquidez: Empresas detentoras de maiores niveis de liquidez possuem maior
autonomia para distribuir uma maior proporcao de resultados. Utilizou-se o indice de liquidez
corrente, obtido mediante a razdo entre o ativo circulante e o passivo circulante, conforme
Forti, Peixoto e Alves (2015). Espera-se que exista uma relagdo positiva entre liquidez e
pagamento de dividendos.

o Setor e Ano: Adicionalmente foram incorporadas ao modelo dummies
representativas de setor e ano.

O Quadro 7 resume as informagdes pertinentes as variaveis independentes do estudo.
O problema de pesquisa ¢ baseado em dois modelos de regressdes, conforme demonstrado nas

Equagoes (5) e (6).
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DIV_AT;,= B, + B;CEND;; +B,LUCR;; + BsCRESC;; + B, TAM;; + BsEND;; + BeRISC;; + B, INV;, +
BsLIQ;+ = *SETOR; + X *ANO, + &;;
(5)

PAYj = Bo + B1CEND; +B,LUCR;; + B3CRESCy + B4 TAM;; + BsENDye + BgRISCye + B7INVy +
BsLIQi+ T *SETOR; + £ *ANO, + &

(6)
Quadro 7 - Defini¢do das variaveis independentes do segundo estudo
Variavel Descricao Calculo® Relacao Autores
Esperada
CENDy; Flexibilidade - | Variavel dummy, que assume valor 1 (14)
Capacidade de | se a empresa apresenta capacidade de )
Endividamento | endividamento, e 0 em caso
contrario.
LUCR;; Lucratividade Lucro Operacional (1), (2), 3),
Ativo Total () 4, (5), (6),
(1, ()
CRESC;; Oportunidades Market-to-Book: (4), (6), (8),
de Crescimento Ativo Total — Patr. Liquido + () (9), (10)
Valor de Mercado das A¢des
Ativo Total
TAM;, Tamanho Logaritmo Natural do Ativo Total (4), (6)
()
END;; Endividamento PassivoCirculante + (11),(12)
Passivo Nao Circulante )
AtivoTotal
RISC;¢ Risco — Desvio-padrao dos logaritmos (1)
Instabilidade das | naturais dos ultimos quatro anos de ()
Receitas receitas operacionais
INV;, Investimento (Ativo em t — Ativoem t — 1) (11), (12),
Ativoemt—1 ) (13)
LIQ;¢ Liquidez Ativo Circulante 4)
Passivo Circulante ()
SETOR Setor Dummies de controle
ANO Ano Dummies de controle

(a): Todos os dados foram obtidos pela base Economatica; (b) Legenda para autores que também
utilizaram a medida: (1) Neves (2011); (2) Amidu, Abor (2006); (3) Jensen, Solberg ¢ Zorn (1992);
(4) Forti, Peixoto e Alves (2015); (5) Silva e Brito (2005); (6) Fernandes e Ribeiro (2013); (7)
Almeida, Tavares e Pereira (2014); (8) Fama e French (2001); (9) Ferreira Junior et al. (2010); (10)
Aivazian, Booth e Cleary (2003); (11) Vancin e Procianoy (2016); (12) Santos (2014); (13) Denis ¢
Osobov (2008); (14) Harris (2015).

Fonte: Elaborado pela autora.



60

3.3.3 Definicao da amostra

A andlise contemplou empresas ativas e canceladas pertencentes a base de dados
Economatica, no periodo de 2011 a 2016. Iquiapaza, Lamounier ¢ Amaral (2008) também
utilizaram empresas ativas e canceladas em seu estudo sobre determinantes da distribui¢ao de
dividendos e justificaram que tal medida contribui com o controle parcial do viés de
sobrevivéncia.

As empresas do segmento financeiro foram excluidas da amostra, devido as
caracteristicas contabeis e setoriais especificas. Este procedimento foi adotado por Almeida,
Tavares e Pereira (2014), Fernandes e Ribeiro (2013), Ferreira Junior et al. (2010), Forti,
Peixoto e Alves (2015), Iquiapaza, Lamounier ¢ Amaral (2008) e Silva e Brito (2005). As
empresas que apresentaram Patrimonio Liquido negativo em algum dos anos de andlise

também foram retiradas da amostra. A Tabela 6 evidencia os critérios de sele¢ao amostral.

Tabela 6 - Defini¢cao da amostra do segundo estudo

Classificacao Quantidade de Empresas
Empresas Ativas 581
(+) Empresas Canceladas 305
(-) Empresas setores: finangas e seguros / fundos 153
(-) Empresas com Patrimoénio Liquido negativo 119
(=) Amostra Final 614

Fonte: Elaborada pela autora.

3.4 Analise e discussao dos resultados

A Tabela 7 demonstra as estatisticas descritivas do estudo, evidenciando as
informagdes pertinentes ao nimero de observacdes, média, desvio-padrao e valores minimos e
maximos.

E possivel observar que os dividendos distribuidos correspondem, em média, a 2% do
ativo total das companhias. De forma complementar, nota-se que o indice Payout ¢ de, em
média, 37,23%, sendo tal indice semelhante ao encontrado por Iquiapaza, Lamounier e

Amaral (2008) e Rodrigues (2015).
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Tabela 7 — Estatistica descritiva das varidveis dependentes e independentes de uma amostra
de 614 empresas brasileiras, no periodo compreendido entre 2011 e 2016

Variavel Observacoes Média Desvio Padrao Minimo Maximo
DIV_AT 2.284 0.0208 0.0267 0.0000 0.0774
PAY 2.271 0.3723 0.4887 -0.0664 1.5169
LUCR 2.411 0.0611 0.0844 -0.1275 0.2320
CRESC 1.294 1.2857 0.5297 0.7077 2.4411
TAM 2.413 21.281 1.9622 16.817 24.283
END 2.413 0.5373 0.2392 0.0000 0.9999
RISC 1.892 0.1888 0.1465 0.0480 0.5051
INV 2.334 0.0105 0.1388 -0.2000 0.3124
LIQ 2.403 1.7695 1.1480 0.5081 4.2546

Nota: DIV_AT — Dividendos por ativo; PAY- Indice de payout; LUCR - Lucratividade; CRESC -
Oportunidades de crescimento; TAM - Tamanho; END - Endividamento; RISC - Risco; INV -
Investimento; LIQ — Liquidez.

Fonte: Resultados da pesquisa.

A Tabela 8 demonstra a matriz de correlagao das variaveis do estudo e nela € possivel
observar que a variavel de interesse (CEND) apresentou associagdo positiva, porém fraca,
com o indicador dividendos por ativo, de forma coerente com as previsdes teoricas. Porém,
foi possivel observar uma associagdo negativa com o indice payout. As demais variaveis
independentes do estudo apresentaram, quase em sua totalidade, a associacao esperada com as

variaveis dependentes.

Tabela 8 - Matriz de correlacdo das varidveis dependentes e independentes

Varidveis | DIV.AT PAY CEND LUCR CRESC TAM END RISC INV LIQ
DIV_AT 1.00

PAY 0.69 1.00

CEND 0.05 -0.08 1.00

LUCR 0.56 0.37  -0.10 1.00

CRESC 0.49 0.18 0.02 0.57 1.00

TAM 0.03 0.13 -0.65 0.24 -0.04 1.00

END -0.11 -0.01  -0.36 0.15 -0.04 0.40 1.00

RISC -0.16 -0.15 0.03 -0.19 -0.09 -0.05 -0.06 1.00

INV -0.08 -0.08  -0.14 0.21 0.24 0.15 0.15 0.04 1.00

LIQ 0.07 0.007  0.23 -0.19 0.04 -0.35  -0.59 0.06 -0.06 1.00

Nota: DIV _AT — Dividendos por ativo; PAY- Indice de payout; CEND — Capacidade de
endividamento; LUCR - Lucratividade; CRESC - Oportunidades de crescimento; TAM - Tamanho;
END - Endividamento; RISC - Risco; INV - Investimento; LIQ — Liquidez.

Fonte: Resultados da pesquisa.

Destaca-se que as regressoes foram estimadas com erros robustos, para correcao de
heterocedasticidade. Quanto a multicolinearidade, nenhuma das varidveis apresentou
resultado do teste Variance Inflation Factor (VIF) superior a dois, sendo que a literatura

aponta dez como sendo o limite. Gujarati (2011) trata a auséncia de heterocedasticidade e de
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multicolinearidade como hipoteses simplificadoras de um modelo de regressao linear cléssico.
Os procedimentos de corre¢do de heterocedasticidade sdo cruciais para a qualidade das
estatisticas e validagdao dos resultados achados nas respectivas andlises de significancia das
variaveis. Na Tabela 9 estdo os resultados das regressdes em painel para os dois modelos do

estudo, considerando os dividendos por ativo e o indice payout como varidveis dependentes.

Tabela 9 - Regressao Tobit para teste da influéncia da flexibilidade financeira na distribuicao
de dividendos das empresas brasileiras, no periodo compreendido entre 2011 ¢ 2016

Variaveis Modelo 5 Modelo 6
DIVAT PAY
Pooled Tobit Pooled Tobit
Coeficiente Significincia Coeficiente Significincia
CEND 0.0042 0.027** -0.0395 0.466
(2.21) (-0.73)
LUCR 0.1570 0.000%** 4.1355 0.000%***
(10.47) (11.42)
CRESC 0.0190 0.000%*** 0.0237 0.574
(10.61) (0.56)
TAM 0.0026 0.000%** 0.0649 0.001***
(4.15) (3.48)
END -0.0289 0.000%** -0.2122 0.114
(-6.43) (-1.58)
RISC -0.0169 0.000%** -0.4884 0.001***
(-3.52) (-3.25)
INV -0.0416 0.000%*** -0.5320 0.001***
(-7,50) (-3.22)
LIQ 0.0029 0.003*** 0.0990 0.001***
(2.98) (3.47)
Constante -0.0566 0.001*** -0.9440 0.052*
(-3.47) (-1.94)
Média VIF 1,54 1,54
Hausman Prob>chi2 = 0.0000 Prob>chi2 = 0.0001
N° Observagoes 1.136 1.136
Pseudo R2 -0.2460 0.1829

Os coeficientes das varidveis de controle por setor e ano foram omitidos da tabela. Estatistica t entre
parénteses. Os asteriscos *, ** ¢ *** representam estatisticas significantes ao nivel de 10%; 5% e 1%
respectivamente. Variaveis: DIV_AT — Dividendos por ativo; PAY- Indice de payout; CEND —
Capacidade de endividamento; LUCR - Lucratividade; CRESC - Oportunidades de crescimento;
TAM - Tamanho; END - Endividamento; RISC - Risco; INV - Investimento; LIQ — Liquidez.

Fonte: Resultados da pesquisa.

Os resultados do teste de Hausman, conforme reportados na Tabela 9, rejeitaram a
hipotese nula de o modelo ser estimado com efeitos aleatdrios, o que inviabilizou a utilizagao
de um modelo Tobit em painel, uma vez que ndo ha estimador condicional de B para um

modelo Tobit em painel com efeitos fixos (GREENE, 2011).
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Por meio das analises das regressdes, evidenciadas na Tabela 9, é possivel observar
uma relacdo positiva e estatisticamente significante ao nivel de 5% entre a varidvel
representativa de flexibilidade financeira (CEND) e o indice de dividendos por ativo. A
relagdo positiva entre CEND e DIVAT ¢ coerente com a hipdtese de pesquisa e com as
evidéncias encontradas por Alli, Khan e Ramirez (1993), de que empresas com maior
flexibilidade pagam dividendos mais elevados.

O coeficiente positivo para a dummy representativa da capacidade de divida indica que
as empresas detentoras de tal capacidade aumentam cerca de 0,42% o pagamento de
dividendos em relagdo ao ativo total.

Nos dois modelos de regressao ¢ possivel observar uma relacdo positiva e significante
ao nivel de 1% entre a proxy de lucratividade e os indices de distribuicdo de dividendos,
demonstrando que empresas mais rentaveis distribuem maiores volumes de recursos. A
relagdo positiva entre lucratividade e dividendos corrobora a literatura e as evidéncias do
estudo de Lintner (1956), de que o lucro ¢ um dos principais fatores geradores da distribui¢ao
de dividendos.

Diferente do esperado obteve-se relacdo positiva significante entre o indice Market-to-
Book (CRESC) e o indicador DIVAT. Porém a relagdo positiva encontrada entre
oportunidades de crescimento e distribuicdo de dividendos ¢ coerente com a visdao de
Speranzini (1994) apud Forti, Peixoto e Alves (2015), de que o mercado ira melhor avaliar as
empresas que oferecam melhor fluxo de caixa aos seus acionistas.

Na Tabela 9 também € possivel observar uma relagdo positiva e significante ao nivel
de 1% entre tamanho e distribuicao de dividendos, evidenciada nos dois modelos de regressao
e corroborando assim com a literatura sobre o tema. Também de forma coerente com a
literatura, ¢ evidenciada uma relagdo negativa e significante entre risco e distribuigdo de
dividendos, demonstrando que empresas com resultados mais volateis distribuem menor
volume de recursos na forma de dividendos.

De forma complementar, nota-se nos resultados das regressdes que as empresas
distribuem dividendos quando apresentam baixo endividamento (relagcdo significante no
modelo 5), baixos volumes de investimentos (relagdo significante nos modelos 5 e 6) e altos
niveis de liquidez (relacdo significante nos modelos 5 e 6). Os resultados encontrados para
endividamento, investimentos e liquidez sdo coerentes com os achados de Lie (2005), sendo
que ao abordar a relag@o entre flexibilidade financeira e politica de distribui¢ao de resultados,

o autor encontrou resultados semelhantes.
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Os baixos niveis de endividamento e altos niveis de liquidez assegurariam maior
flexibilidade (YUNG; LI; JIAN, 2015), fornecendo maior autonomia para que a empresa
distribua maiores volumes de seus resultados. Aliado a isto, a auséncia de oportunidades
viaveis de investimento estimulariam a distribui¢ao de resultados, demonstrando uma relagao
inversa entre investimentos e dividendos.

O Quadro 8 demonstra um cruzamento entre os resultados esperados e aqueles

efetivamente alcangados nas regressoes.

Quadro 8 - Hipoéteses de pesquisa versus resultados obtidos no segundo estudo

Descricao da Variavel Relac¢ao Esperada Relaciao Encontrada
Flexibilidade - Capacidade de Endividamento Positiva Positiva
Lucratividade Positiva Positiva
Oportunidades de crescimento Negativa Positiva
Tamanho Positiva Positiva
Endividamento Negativa Negativa
Risco Negativa Negativa
Investimento Negativa Negativa
Liquidez Positiva Positiva

Fonte: Elaborado pela autora.

Como pode ser observado no Quadro 8, os resultados obtidos nas regressdes foram, na
maioria dos casos, coerentes com a hipotese de flexibilidade financeira e com outros
determinantes considerados relevantes pela literatura. Constatou-se que as empresas
detentoras de capacidade de endividamento — principal mecanismo fornecedor de

flexibilidade financeira — distribuem mais recursos na forma de dividendos.

3.4.1 Teste de robustez

Como teste de robustez, optou-se pela utilizagdo de uma modelagem econométrica
diferenciada da anteriormente utilizada. Além do modelo Pooled Tobit, optou-se por se
utilizar o modelo Probit, para avaliar a propensdo da empresa em distribuir dividendos. A
variavel dependente passou a ser uma dummy que assume valor 1 se a empresa distribuiu

dividendos e 0 em caso contrario, conforme também realizado por Zagonel (2013), Liljeblom



65

e Pasternack (2006) e Brown, Liang e Weisbenner (2007). Foi realizado um comparativo de
coeficientes para avaliar qual modelo de regressdo se adequava melhor ao conjunto de dados
(Logit ou Probit), sendo constatado que o modelo Probit apresentava melhores resultados.
Com excecdo do endividamento, que agora foi retirado do modelo, todas as demais
proxies das variaveis independentes foram novamente utilizadas. Ao utilizar a dummy como
variavel dependente, o teste de Hausman ndo rejeitou a hipdtese nula de o modelo ser
estimado com efeitos aleatorios, sendo por isso utilizado o modelo Probit em Painel com
efeitos aleatorios. A equagdao 7 demonstra a nova modelagem econométrica ¢ a Tabela 10
apresenta os resultados da regressdo Probit. Destaca-se que as regressdes foram estimadas

com erros robustos, para corre¢do de heterocedasticidade.

DUMMY;,= B, + B, CEND;; +B,LUCR;; + B3CRESC;; + B4 TAM;, + BsRISCy, + BgINVi, + B,LIQ;+ =
*SETOR, + £ *ANO, + &,

(7

Por meio da analise da Tabela 10, é possivel observar que as empresas detentoras de
capacidade de endividamento possuem uma maior propensao em distribuir resultados, sendo
evidenciada uma relacdo positiva e significante ao nivel de 5% entre a varidvel de capacidade
de divida e a varidvel dependente. A relacdo entre flexibilidade financeira e dividendos
corrobora com os resultados anteriormente encontrados e com a hipdtese de pesquisa.

Na Tabela 10 também ¢ possivel observar que as empresas que distribuem dividendos
sdo mais lucrativas, maiores, mais liquidas, apresentam maiores oportunidades de crescimento
e resultados menos volateis. Os resultados do teste de robustez corroboram os resultados

anteriormente encontrados.
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Tabela 10 - Regressdo Probit para teste da influéncia da flexibilidade financeira na

distribuicao de dividendos das empresas brasileiras, no periodo compreendido entre 2011 e
2016

Variaveis Modelo 7
Probit com efeitos aleatorios
Variavel Dependente: dummy representativa da propensao da empresa em
distribuir dividendos
Sinal Esperado Coeficiente Significincia

CEND +) 0.7560 0.030**
2.17)

LUCR (+) 4.1887 0.003%**
(2.98)

CRESC () 0.7664 0.007%**
(2.69)

TAM +) 0.7171 0.000***
(5.66)

RISC () -1.4829 0.047**
(-1.99)

INV ) -0.8055 0.178
(-1.35)

LIQ (+) 0.6649 0.000%**
(4.49)

Constante -15.9208 0.000%***
(-5.68)

Média VIF 1.43

Hausman Prob>chi2 = 0.8152

N° Observagoes 1.136

Os coeficientes das varidveis de controle por setor e ano foram omitidos da tabela. Estatistica t entre
parénteses. Os asteriscos *, ** ¢ *** representam estatisticas significantes ao nivel de 10%; 5% e 1%
respectivamente. Variaveis: CEND — Capacidade de endividamento; LUCR - Lucratividade; CRESC
- Oportunidades de crescimento, TAM - Tamanho; RISC - Risco; INV - Investimento; LIQ —
Liquidez.

Fonte: Resultados da pesquisa.

3.5 Consideracoes finais

A flexibilidade financeira vem sendo apontada pela literatura como um fator
influenciador das politicas de distribui¢do de dividendos. Destaca-se, porém, que a discussao
tedrica sobre o tema ainda ¢ incipiente. Este artigo busca contribuir com o avango literario ao
buscar evidéncias da possivel relagdo entre a flexibilidade financeira e a distribui¢do de
dividendos nas empresas brasileiras.

Em termos metodologicos, foi estudada uma amostra com 614 companhias, contendo
empresas ativas e canceladas e o periodo de andlise compreendeu seis anos (2011-2016).
Devido ao fato dos dividendos se comportarem como uma variavel dependente com

distribui¢do truncada em zero, optou-se pela utilizacdo da regressdo Tobit para as andlises
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econométricas. Foram operacionalizados dois modelos de regressao, considerando o indicador
dividendo por ativo e o indice payout como variaveis dependentes alternativas.

A flexibilidade financeira foi operacionalizada com uma medida de capacidade de
divida, uma vez que esta vem sendo apontada como a principal fonte de flexibilidade. Espera-
se que empresas detentoras de maiores niveis de flexibilidade financeira tenham maior
autonomia na distribui¢do de dividendos, o que foi corroborado pelos resultados do estudo,
tendo se evidenciado uma relagdo positiva e significante entre capacidade de endividamento e
indice de dividendos por ativo.

Foi realizado um teste de robustez, utilizando uma regressao Probit, para avaliar quais
fatores levam a empresa a distribuir seus resultados. Por meio do teste de robustez identificou-
se que empresas detentoras de capacidade de divida possuem maior tendéncia em distribuir
dividendos, o que corroborou com os resultados anteriormente encontrados.

Ainda de forma coerente com a literatura de flexibilidade financeira, foi identificado
que empresas que distribuem maiores volumes de dividendos possuem menores niveis de
endividamento, maior liquidez e menores oscilacdes de investimentos. Os resultados das
regressdes também demonstraram que as empresas que mais distribuem proventos sdo
maiores, mais rentaveis, possuem maiores oportunidades de crescimentos € menor risco.

Como limitagdo da pesquisa, destaca-se que as técnicas econométricas empregadas
nao tém efeito sobre a correcao de endogenia. Porém, mesmo diante da limitagdo proveniente
de possivel endogeneidade do modelo, o estudo avanga ao inserir mais um fator determinante
da distribui¢@o de dividendos no Brasil, até entdo pouco explorado pela literatura.

Sugere-se para estudos futuros, a inser¢do de outros elementos desencadeadores de
flexibilidade financeira, como titulos e ativos reais prontamente negociaveis. Também como
sugestdo de pesquisas futuras, uma varidvel representativa de crise econdmica poderia ser
inserida ao modelo, buscando evidenciar como se da a relagao entre flexibilidade financeira e
dividendos em periodos de instabilidade econdmica. Outra sugestdo seria a estimacdo de
parametros usando Métodos de Momentos Generalizados (GMM) ou Variaveis Instrumentais

para contornar os problemas causados pela endogeneidade.
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CAPITULO 4: CONCLUSAO GERAL

A literatura financeira tem apontado que a flexibilidade financeira ¢ um importante
direcionador das decisOes financeiras corporativas, porém ainda nota-se uma escassez de
estudos sobre o tema, o que demonstra que a discussao ainda pode ser considerada incipiente.
O objetivo do estudo consistiu em contribuir com mais evidéncias empiricas ao demonstrar a
influéncia da flexibilidade financeira sobre as decisdes de financiamento ¢ de pagamento de
dividendos, uma vez que a literatura tem apontado que a flexibilidade financeira possui
importantes implicacdes tanto para a estrutura de capital, como para a distribuicdo de
resultados.

Para se atingir o objetivo do estudo, foi estudada uma amostra com 614 companhias de
capital aberto com dados disponiveis na base Economatica e o periodo de analise foi de 2011
a 2016. O método econométrico adotado foi regressdo multivariada com dados em painel
(com efeito fixo e efeito aleatdrio) no primeiro artigo e regressdo Tobit para dados censurados
e regressdo Probit (para checagem de robustez) no segundo artigo.

A escolha das varidveis utilizadas nos modelos econométricos foi feita em
consonancia com estudos que abordaram fatores determinantes da estrutura de capital e da
distribuicdo de dividendos. A principal varidvel de interesse trata-se da flexibilidade
financeira, representada por uma proxy capaz de identificar as empresas detentoras de
capacidade de endividamento, uma vez que tal capacidade ¢ apontada como a principal fonte
de flexibilidade disponivel.

Os resultados do primeiro estudo evidenciaram uma relagdo negativa significante entre
a proxy de flexibilidade financeira e os niveis de endividamento. A relagdo negativa
identificada € coerente com as previsoes literdrias, uma vez que espera-se que as empresas
reduzam os niveis de endividamento como forma de assegurar flexibilidade financeira. De
forma adicional, foi identificado que empresas maiores se endividam mais € que empresas
lucrativas e em crescimento se endividam menos, conforme indicava as previsdes da
literatura.

Com relagdo ao segundo artigo, conforme previa a hipotese de pesquisa, foi
identificada uma relagdo positiva e significante entre capacidade de endividamento e indice de
dividendos por ativo, indicando que empresas possuidoras de flexibilidade financeira
distribuem maiores niveis de dividendos. De forma complementar, foi identificado que
empresas maiores, mais lucrativas, com maiores oportunidades de crescimento e maior

liquidez distribuem maiores propor¢des de dividendos. Também constatou-se que maiores
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niveis de endividamento, investimento e risco estdo associados a menores niveis de
distribuicdo de proventos.

No segundo estudo, optou-se por se fazer a checagem de robustez por meio de uma
regressao Probit, para se avaliar a propensao da empresa distribuir dividendos. Os resultados
da regressdo Probit indicaram que empresas detentoras de capacidade de endividamento
possuem maior propensdo em distribuir dividendos, corroborando aos resultados
anteriormente encontrados.

Este estudo contribui com o avango da literatura nos seguintes aspectos: (1)
Demonstra que as empresas reduzem os niveis de endividamento, como forma de assegurar
flexibilidade financeira, e evidencia um novo fator determinante das decisdes de
financiamento das empresas brasileiras; (2) Evidencia que a capacidade de endividamento
impacta na decisao de se distribuir dividendos, exercendo influéncia sobre o volume de
proventos distribuido; (3) Corrobora com a discussdo sobre os fatores determinantes da
estrutura de capital e da distribuicdo de dividendos, por meio da realizagdo de novos testes
com dados atualizados; (4) Amplia a discussdo sobre a flexibilidade financeira, demonstrando
que a mesma se enquadra como um fator importante das decisdes financeiras.

Mesmo diante das contribui¢des apontadas, destaca-se que o estudo possui algumas
limitagdes. A literatura aponta que a flexibilidade financeira ndo ¢ facilmente observavel e,
desta forma, a adocdo de uma medida que a represente ndo ¢ facilmente operacionalizada.
Neste estudo optou-se por se utilizar uma medida ja empregada em um estudo internacional e
que representa a maior fonte de flexibilidade apontada pela literatura — a capacidade de
divida. Porém, outros fatores que também desencadeiam flexibilidade — como niveis de caixa
e titulos e ativos reais prontamente negociaveis — ndo foram utilizados no presente estudo.
Outra limitagdo refere-se a possivel endogeneidade entre varidveis dos modelos
econométricos, uma vez que nao foi empregada nenhuma técnica especifica que permitisse o
tratamento adequado para este problema. Destaca-se também que se optou por estudar o
periodo de pds uniformizacao contabil, para facilitar a coleta dos dados, o que tornou o lapso
temporal de analise menor.

Porém, mesmo diante das limitagcdes existentes, o estudo avanca ao demonstrar que a
flexibilidade pode ser considerada um elemento importante, quando se trata de estudos sobre
estrutura de capital e dividendos no Brasil. Para futuras pesquisas, sugere-se o emprego de
novas medidas para mensurar a flexibilidade financeira, que englobe fatores além da

capacidade de endividamento. A influéncia da flexibilidade no desempenho e na eficiéncia
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operacional do negécio também se constitui em uma oportunidade de pesquisa futura. Ainda
como sugestdo de exploragdo futura, poderia ser analisado se os periodos de instabilidade
econdmica exercem influéncia sobre a manutencdo de flexibilidade, fazendo com que as
empresas mantenham posturas mais conservadoras. Outras sugestdes seriam a realizagdo de
uma analise entre flexibilidade e politicas de gestdo de caixa e tesouraria e também um estudo
nas micro e pequenas empresas, para se avaliar o comportamento da flexibilidade neste

contexto.



