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RESUMO

MACHADO, Kalleb de Souza Rangel. Anélise da sensibilidade do investimento em relacdo
ao fluxo de caixa: um estudo nas empresas da industria brasileira listadas na
BM&FBOVESPA entre os anos 2004 e 2014. 2015. 106 f. Dissertacdo (Mestrado em
Engenharia de Produ¢@o) — Universidade Federal de Sao Carlos, Sorocaba, 2015.

O artigo seminal publicado por Modigliani ¢ Miller em 1958 prestou grande colaboragdo a
teoria financeira moderna. Os pressupostos que nortearam o artigo afirmavam que em um
mercado perfeito de capitais, a estrutura de capital da empresa ndo interferia na sua decisao de
investimento, pois os custos do financiamento interno e externos eram substitutos perfeitos,
assim como o fato de que a empresa explora uma oportunidade de investimento se a taxa de
retorno sobre o investimento realizado for igual ou maior do que o custo médio do capital.
Muitos autores, refutando os pressupostos de Modigliani e Miller, e considerando a existéncia
de problemas de assimetria de informacdo e imperfei¢des de mercado passaram a incluir
varidveis em seus modelos que captassem essas imperfeicdes e demonstrassem que algumas
empresas possuiam restricoes no acesso ao mercado de crédito externo. Fazzari, Hubbard e
Petersen (1988) estdo entre esses autores e desenvolveram um modelo que tinha como
objetivo demonstrar que as imperfeicdes de mercado podiam limitar a obtencao de
financiamento externo para algumas empresas. Os resultados obtidos demonstraram que
existia sensibilidade do investimento em relagdo ao fluxo de caixa, afirmando a hipdtese de
existéncia de restri¢do financeira entre as empresas analisadas. A partir do exposto, o objetivo
desta pesquisa foi analisar a sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa entre as empresas
brasileiras dos setores industriais de transformagao e extrativo listadas na BM&FBOVESPA,
entre os anos de 2004 e 2014 e os subperiodos de 2004 a 2008 e 2009 a 2014. Para testar a
hipotese de restri¢ao financeira foi utilizado dados em painel, em que, foram utilizados dados
secunddrios retirados do sistema Economadtica. Desta forma, os resultados encontrados, por
meio do Método dos Minimos Quadrados Ordinarios, revelaram-se contrarios ao esperado,
ndo corroborando, para todos os periodos analisados, a hipotese defendida por Fazzari,
Hubbard e Petersen (1988).

Palavras-chave: restricdo financeira, assimetria informacional, estrutura de capital.



ABSTRACT

MACHADO, Kalleb de Souza Rangel. Sensitivity investment analysis in relation to cash
flow: a study in the brazilian industry companies listed on the BM & FBOVESPA from 2004
to 2014. 2016. 106 f. Dissertation (Master in Production Engineering) — University Federal de
Sdo Carlos, Sorocaba, 2016.

Modigliani and Miller's seminal article, published in 1958, gave great contribution to modern
financial theory. The assumptions that guided this article stated that in a perfect capital
market, the capital structure of the company did not interfere in its investment decision
because the internal and external financing costs were perfect substitutes, as well as the fact
that the company operates an investment opportunity if the rate of return on the investment is
equal to or greater than the average cost of capital. Many authors, refuting the assumptions of
Modigliani and Miller, and considering the existence of problems related to market
imperfections and asymmetry information, now it has started to include variables in their
models that capture these imperfections and demonstrated that some companies had
restrictions on access to foreign credit market. Fazzari, Hubbard and Petersen (1988) are
among the authors and have developed a model that aimed to demonstrate that the market
imperfections could limit the gain of external funding for some companies. The results
showed that there was investment sensitivity to cash flow, assuring the hypothesis of financial
constraint in the companies analyzed. Due to this fact, the present research has as its goals to
analyze the investment-cash flow sensitivities for Brazilian companies in the industries
manufacture and extractive listed on the BM&FBOVESPA from 2004 and 2014 and the
following two sub-periods of 2004 to 2008 and 2009 to 2014. To test the financial constraint
hypothesis was used panel data, wherein data from the secondary system Economatica were
used. Thus, obtained results by the method of OLS, proved inconsistent, do not corroborate
for all periods analyzed, the hypothesis defended by Fazzari, Hubbard and Petersen (1988).

Keywords: financial constraint, information asymmetry, capital structure.
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1 INTRODUCAO

1.1 Apresentacio

A década de 1950 foi marcada pelo inicio de mudancas fundamentais na area de
Financas. Métodos analiticos e técnicas tradicionais, utilizados na economia, comegaram a ser
aplicadas em problemas relacionados aquele escopo de pesquisa. Essa evolucdo foi
acompanhada por mudancgas no foco da literatura, partindo de questdes normativas, relativas,
por exemplo, a definicdo das politicas de investimento, financiamento e dividendos de uma
empresa, para assuntos de cunho cientifico, procurando resolver problemas relativos aos
impactos de politicas alternativas da administracdo financeira no valor da firma. Essa
mudanga na énfase de pesquisa foi necessaria para fornecer a base cientifica para a formagao
e analise de politicas de decisdes corporativas (JENSEN; SMITH, 1984).

Os professores Franco Modigliani e Merton Miller revolucionaram a forma como
eram abordados os problemas financeiros pertinentes a sua época, por meio de um raciocinio
econdmico rigoroso que resultava em conclusdes que divergiam do senso comum vigente
(SAITO et al. 2008). “A maior contribui¢cao dos autores, entretanto, foi delimitar nitidamente
o objeto de estudo de Finangas, qual seja: as decisdes de investimento e financiamento da
firma” (SAITO et al. 2008 p.65).

O artigo publicado pelos autores em 1958, intitulado The Cost of Capital, Corporation
Finance and the Theory of Investment, ¢ considerado internacionalmente um marco
fundamental na teoria moderna de financas (SAITO et al. 2008). Nele, os autores
demonstraram, partindo do pressuposto de um mercado eficiente e em concorréncia perfeita,
que a decisdo de investimento da empresa independe de sua estrutura de capital, pois, os
custos de financiamento interno e externo eram substitutos perfeitos, ndo interferindo,
portanto, na sua decisdo de investimentos.

Entretanto, em uma situacdo de mercado de capitais imperfeito, caracterizado por
problemas de assimetria de informagao, custo de agéncia e custos de transacdo, a decisdo de
investimento da empresa esta condicionada a escolha da sua composi¢do de financiamento, ou
seja, da sua estrutura de capital. Desta forma, diversos autores refutaram os pressupostos
assumidos por Modigliani e Miller (1958) levando em consideracdo a presenca de
imperfeicdes de mercado em seus trabalhos.

Alguns exemplos podem ser identificados na literatura, como trabalhos desenvolvidos

por Akerlof (1970), o qual demonstrou os impactos da assimetria de informag¢do no mercado
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norte-americano de carros usados, ao passo que Jensen e Meckling (1976)' analisaram os
custos de agéncia, em que, a assimetria informacional ocasiona custos de monitoramento
entre dois agentes envolvidos em uma transagdo. Jaffee e Russell (1976) e Stiglitz e Weiss
(1981) aplicaram o conceito de assimetria de informagdo no mercado americano de
empréstimos bancarios, demonstrando que, em um mercado caracterizado por imperfeicdes,
ocorre um racionamento de crédito.

Fazzari, Hubbard e Petersen (1988), doravante FHP, declararam em seu artigo que a
assimetria informacional entre credores e tomadores de empréstimos ocasiona uma diferenca
entre os custos de financiamento interno e externo, provocando uma restricdo financeira e
conferindo, consequentemente, uma maior importancia ao fluxo de caixa das empresas como
forma de financiar projetos de investimento.

Assumindo a hipdtese de que os capitais internos e externos ndo sdo substitutos
perfeitos, os autores, estenderam o modelo neocldssico de investimento ao incluir varidveis
financeiras, tendo como objetivo explicar oscilagdes no investimento das empresas em fungao
do volume de recursos internos das mesmas. Deve-se ressaltar que o modelo estimado nesta
dissertagdo incluiu outras variaveis financeiras, além do fluxo de caixa utilizado por FHP
(1988) como proxy para financiamento interno, visando captar a dependéncia de recursos
gerados no ambito das empresas na determinagdo dos seus investimentos, estendendo, de
modo consequente, o modelo utilizado no trabalho de FHP (1988).

Neste contexto, a literatura sobre restrigdes financeiras em relagdo ao investimento
empresarial basicamente investiga a existéncia de uma correlagdo entre o fluxo de caixa das
empresas e o investimento. Caso a empresa seja considerada financeiramente restrita, espera-
se uma correlag@o positiva entre essas varidveis, demonstrando que as empresas financiam os
seus investimentos por meio de recursos internos. Caso a empresa seja financeiramente
irrestrita, espera-se que ndo haja correlagdo entre essas varidveis (CAMPA; SHAVER, 2002).

FHP (1988) e uma série de estudos subsequentes, forneceram, por meio de seus
resultados, fortes evidéncias empiricas para a existéncia de uma hierarquia de financiamento
entre recursos internos e externos, dado que esses resultados foram mais acentuados em
empresas identificadas pelos seus elevados niveis de restricdes financeiras. Esses estudos
categorizaram as empresas presentes em sua amostra por meio de caracteristicas tais como

tamanho, distribuicdo de dividendos, idade, ratings de divida e associacdo a grupos

'As nogdes de governanga ganharam énfase apds a publicagio do estudo classico de Jensen e Meckling (1976).
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industriais, com o objetivo de medir o nivel de restrigdo financeira enfrentado por essas
empresas (CLEARY, 1999).

Conclusdes opostas foram obtidas em trabalhos empiricos realizados por autores como
Kaplan e Zingales (1997), de agora em diante KZ, Cleary (1999) e Kadapakkam, Kumar e
Riddick (1998). Os resultados encontrados nesses trabalhos demonstraram que os gastos com
investimento para empresas consideradas financeiramente restritas foram menos sensiveis a
disponibilidade de fluxos de caixa gerados internamente, ao contrario de resultados obtidos

em trabalhos anteriores (CLEARY, 2006).

1.2  Problema de Pesquisa

Os de artigos de proeminentes autores, como Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) e
Kaplan e Zingales (1997), verificaram que problemas relacionados as imperfeicdes de
mercado restringem o acesso de algumas empresas, classificadas previamente entre restritas e
irrestritas  financeiramente, ao financiamento externo, impactando diretamente nos
investimentos dessas firmas e tornando-as dependentes de recursos gerados internamente para
concretizar os seus projetos de investimento.

Uma forma de avaliar os impactos das imperfeicdes de mercado nas decisdes de
investimento das empresas ¢ por meio da utilizacdo de varidveis que visam captar essas
imperfeigdes e a restri¢do financeira.

Vale dizer também, que os resultados dos trabalhos de FHP (1988) e KZ (1997),
embora confirmem a existéncia de restricdo financeira para um determinado conjunto de
empresas, contrastam em relagdo aos pressupostos assumidos, em que empresas consideradas
a priori restritas financeiramente deveriam apresentar uma sensibilidade do investimento ao
fluxo de caixa mais acentuada.

Diante do contexto apresentado, esta dissertacdo pretende responder o seguinte

questionamento:

As empresas da industria brasileira, listadas na BM& FBOVESPA, enfrentaram problemas

de restricdo financeira no periodo compreendido entre os anos de 2004 e 2014?
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1.3  Objetivo da Pesquisa

O objetivo do presente trabalho foi verificar, por meio da extensdo do modelo
empirico proposto por FHP (1988), a sensibilidade do investimento em relagdo ao fluxo de
caixa das empresas brasileiras da indlstria de transformagdo e extrativa, listadas na
BM&FBOVESPA, entre os anos de 2004 a 2014 ¢ os subperiodos de 2004 a 2008 e 2009 a
2014.

Como objetivos especificos tém-se:

— Analisar a eficiéncia dos critérios de classifica¢io Debénture, Tamanho e Indice de
Cobertura de Divida, no que se refere as suas capacidades de agrupar as empresas em
relacdo ao seu grau de restri¢do financeira.

— Analisar os efeitos da utilizacdo da variavel Necessidade de Investimento em Giro

(NIG) como proxy para recursos internos sobre o investimento;

1.4 Justificativa

Uma elevacdo permanente dos investimentos publicos e privados garante niveis
satisfatorios de crescimento econdmico, de modo que € possivel observar crescimento
sustentado do emprego de qualidade e uma melhora substancial na distribuicdo de renda,
derivada do aumento dos ganhos do trabalhador (JUNIOR; PAIVA, 2015). Desta forma, a
experiéncia internacional tem demonstrado a importancia da politica de investimentos, por
meio da inter-relagdo entre as varidveis investimento e crescimento. Quanto maior for o
investimento em uma economia, maior tende a ser o crescimento econdémico (TORRES
FILHO; PUGA, 2007).

Em razdo da relevancia dos investimentos na economia de um pais, diversos autores
desenvolveram pesquisas acerca do tema, todavia, considerando aspectos relativos as
restrigdes financeiras nas empresas, conforme verificado nas publicagdes de proeminentes
autores, como Hoshi, Kashyap e Scharfstein (1991), Schaller (1993) e Cleary (1999).

Todos os trabalhos supracitados foram realizados em paises desenvolvidos, com
caracteristicas econdmicas e institucionais destoantes das verificadas em paises em
desenvolvimento, como o Brasil. O mercado de capitais restrito, a elevada concentragdo do

controle acionario das empresas, a forte restricdo de fontes de capital de terceiros de longo
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prazo e as elevadas taxas de juros, responsaveis pelo baixo endividamento das firmas, sao
ineficiéncias presentes no mercado financeiro brasileiro, que impactam diretamente na
estrutura de capital das empresas (BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2007).

O conjunto desses fatores certamente minora a disposicao dos investidores em prover
recursos, elevando, consequentemente, as garantias exigidas para concessdo de empréstimos e
os custos associados ao financiamento externo, aumentando a restricdo financeira no Brasil
(KIRCH; PROCIANOY; TERRA, 2014).

Destarte, tendo em vista a percep¢do dessas caracteristicas, peculiares a realidade
brasileira, o estudo da restri¢cao financeira nas empresas nacionais torna-se importante.

Outro elemento responsavel por justificar este trabalho encontra-se na andlise do setor
industrial em especifico, ao ponto que a maioria dos trabalhos que analisaram aspectos da
realidade brasileira verificaram a hipdtese de restricdo financeira para a maioria das empresas
listadas na BM&FBOVESPA. Frequentemente, sdo excluidas da amostra apenas empresas do
setor financeiro.

Tendo em consideragdo o setor industrial, Nicholas Kaldor, por meio de seu estudo
publicado em 1966, intitulado Causes of the slow rate of economic growth of the United
Kingdom, atribuiu especial importancia ao setor industrial e os seus impactos no
desenvolvimento e crescimento econdmico das na¢des. As economias com estrutura produtiva
em estagio mais avancado de industrializacdo seriam as mais desenvolvidas (KALDOR,
1966).

Desta forma, com o intuito de explicar as diferentes taxas de crescimento econdmico
de paises capitalistas avancados, Kaldor (1966) formalizou uma série de generalizacdes
empiricas, conhecidas posteriormente como as “Leis de Kaldor” (THIRLWALL,1983).

Segundo Thirlwall (2005) as leis de Kaldor sdo compostas, principalmente, pelas

seguintes proposigoes:

i.  Quanto maior for a taxa de crescimento do setor manufatureiro, maior serd a
taxa de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) dos paises, e ndo
simplesmente no sentido de definicdo, em que, a producdo industrial ¢ um
grande componente da produgdo total, mas por razdes econdmicas
fundamentais conectadas com o crescimento da produtividade, induzida dentro
e fora da industria de transformacao.

ii.  Quanto maior for a taxa de crescimento da produ¢do industrial, maior serd a

taxa de crescimento da produtividade do trabalho no setor manufatureiro,
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devido as economias estaticas e dindmicas de escala, ou retornos crescentes no
sentido mais amplo.

iii.  Quanto maior a taxa de crescimento da produgdo industrial, maior a taxa de
transferéncia de mado de obra de setores ndo industriais, com rendimentos
decrescentes de escala, como a agricultura e atividades de servigo, para o setor
industrial, de modo que o crescimento da produtividade global esta
positivamente relacionado com o crescimento da produgdo ¢ do emprego no
setor manufatureiro e negativamente associado com o crescimento do emprego

fora deste setor.

Relativamente a primeira lei de Kaldor, ela demonstra que a industria € o motor do
crescimento econdmico, justamente por ser um setor dindmico e difusor de inovagdes, além
do fato de que as inter-relacdes desse setor com os demais induz um aumento de
produtividade na economia dos paises. Como os retornos de escala crescentes estdo presentes
na industria, as mudangas nos processos de producdo se propagam continuamente, ou seja, de
um modo cumulativo (FEIJO; LAMONICA, 2012).

De acordo com Feij6 e¢ Lamonica (2012), em suma, a acumulacdo de capital
incorporada em modernas tecnologias, leva a concep¢do de um processo sustentado de
transformac¢do industrial, permitindo mudangas significativas na estrutura produtiva dos
paises, levando-os a realizar o catching-up em relagdo as economias com niveis elevados de
produtividade.

Em termos de politicas de desenvolvimento econdmico, Nicholas Kaldor acreditava
que o progresso das nagdes requeria industrializacdo. Esta por sua vez, pressupde uma
"revolugdo agricola". Os paises deveriam também, inserir-se no mercado global, exigindo,
desta maneira, um estagio temporario de protecdo para as inddstrias nacionais recém criadas.
isto deve ser acompanhado por politicas de crescimento liderado pelas exportagdes.

No entanto, mesmo com a evidente importancia do setor industrial, em conformidade
com a Sondagem de Investimentos do IBRE FGV, referente ao 2° trimestre de 2015, os
principais fatores limitantes dos investimentos da industria de transformagdo no Brasil sdo:
limitagdo de crédito interno e custos de financiamento, indicando um cendrio de piora no
ambiente de negocios e uma provavel majoragdo das restrigdes de crédito enfrentadas pelas
empresas, reforcando a importancia de estudos relativos ao tema, aplicados a industria

brasileira.
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1.5  Estrutura da Dissertacao

Esta dissertacdo estd estruturada em quatro capitulos. No primeiro capitulo o tema
estudado € apresentado, assim como o problema de pesquisa, os objetivos e a justificativa da
relevancia do trabalho. O segundo capitulo aborda o referencial tedrico utilizado na
fundamentagdo desse estudo. No terceiro capitulo os procedimentos metodologicos utilizados
na dissertacdo sdo retratados. O quarto capitulo versa sobre a apresentacdo e discussdo dos
resultados. A conclusdao do trabalho ¢ exibida no quinto capitulo. Por fim, as referéncias

bibliograficas sdo apresentadas.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A fundamentagdo tedrica utilizada nessa dissertacdo tem como objetivo elucidar os
pressupostos tedricos necessarios a compreensdo do tema pesquisado. Constituem esse
capitulo as se¢des intituladas Estrutura de capital e restricdo financeira (2.1), Restricdo
financeira no Brasil (2.2), Principais variaveis utilizadas (2.3) e Critérios de classificacao de

empresas restritas e irrestritas (2.4).

2.1  Estrutura de capital e restriciao financeira

Em 1932, Adolf Berle e Gardiner Means publicaram o livro classico, “A moderna
sociedade anonima e a propriedade privada”, responsavel por analisar de forma profunda as
modificacdes no ambito das grandes empresas norte-americanas.

Neste livro, os autores demonstraram que as corporagdes modernas, em virtude do seu
crescimento e necessidade de aporte de recursos financeiros, transformaram-se em sociedades
andnimas, caracterizadas por uma distingdo clara dos atributos de propriedade e controle.
Desta forma, “criou-se uma grande massa de acionistas que ndo exercem virtualmente
nenhum controle sobre a natureza com que eles ou seus predecessores contribuiram para a
empresa” (BERLE, MEANS, p.35, 1988).

Posto isto, os proprietarios abandonaram o oficio de agentes ativos, responsaveis pelo
dominio e atividades da firma, tornando-se agentes passivos, possessores, mas nao
controladores da empresa. Nesta nova conjuntura, a gestdo do empreendimento era destinada
a administradores especializados, e investidores atuais e potenciais ndo dispunham de direito
apenas sobre os bens produzidos pela firma, mas sim sobre o retorno obtido por meio da
valorizacdo das agdes.

Com o crescimento das corporagdes, a manutengdo das participagdes acionarias
majoritarias, por parte dos proprietarios originais, dificultou-se, dispersando os titulos da
sociedade econdmica entre um grande numero de pequenos acionistas (MIZRUCHI, 2004),
transmutando empresas privadas em companhias quase publicas, em consequéncia da
multiplicagdo dos proprietarios (BERLE; MEANS, 1988). Deve-se destacar que quanto maior
o numero de acionistas, menor a influéncia dos mesmos sobre as decisoes das firmas.

O resultado desta pulverizagao das agdes, sugeriram Berle ¢ Means, era a usurpagao de
poder por parte dos gestores das empresas. Os interesses dos administradores ndo estavam

necessariamente alinhados com os dos acionistas, ocasionando um conflito de interesses entre
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eles (MIZRUCHI, 2004). Em vista disso, a composi¢ao acionaria influenciaria o desempenho
e o valor das empresas (CAIXE, 2012).

Em contrapartida, os professores Franco Modigliani e Merton Miller, dois dos
principais colaboradores para o desenvolvimento da Teoria Financeira Moderna, acreditavam
que o valor das empresas ndo eram sensiveis & mudangas na sua estrutura de financiamento.
Ao publicar The cost of capital, corporation finance and theory of investiment, em 1958, os
autores demonstraram que, em um mercado caracterizado pela concorréncia perfeita, a
decisdo de investimento das empresas ¢ independente da sua estrutura de capital, pois os
custos do financiamento interno e externos sdo considerados substitutos perfeitos.

Os autores desenvolveram em seu artigo trés proposigdes basicas que sustentam a sua
teoria. A primeira proposi¢ao afirma que, em equilibrio, o valor de mercado de uma empresa
alavancada e de uma empresa ndo alavancada deveria ser o mesmo, pois a arbitragem
realizada por investidores, através da compra e venda de titulos e ag¢des, causaria uma troca de
renda entre diferentes fluxos. Ou seja, o investidor, ao explorar oportunidades de arbitragem,
venderia agdes de uma empresa supervalorizada, fazendo com que o valor de suas agdes
caisse, e compraria agdes de uma empresa subvalorizada, resultando em uma valorizagao no
preco das acdes da mesma. Consequentemente haveria um equilibrio entre oferta ¢ demanda
de acdes, tendendo assim a eliminag¢do da discrepancia entre os valores de mercado dessas
empresas.

A segunda proposicdo estabelece que a remuneragdo esperada pelos acionistas
apresenta uma correlagdo linear e constante com a alavancagem da empresa. Essa hipotese
decorre do fato de que ao elevar a utilizacdo de capital de terceiros a empresa assume um
risco maior, que ¢ compensado pelos acionistas através do aumento do retorno exigido sobre
0s seus investimentos.

A terceira proposicdo demonstra que a empresa deve explorar apenas projetos de
investimento com retorno igual ou maior ao custo de capital empregado no mesmo, ndo sendo
relevante a forma como esse investimento serd financiado. Através dessa proposi¢ao, torna-se
evidente que o valor de mercado da empresa ¢ definido pela sua politica de investimentos,
anulando assim, qualquer influéncia da estrutura de capital utilizada pela empresa.

No que diz respeito aos pressupostos assumidos por Modigliani e Miller (1958), eles
foram particularmente criticados pela literatura (BARTON; GORDON, 1987), mesmo com a
sinalizagdo, por parte dos autores, de que simplificagdes drasticas foram necessarias, afim de

enfrentar o problema retratado em seu artigo como um todo. As principais criticas referem-se
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a inconsisténcia das suposi¢des assumidas pelos autores e os resultados gerados em fungdo
delas (SAITO et al. 2008; ROSS, 1977).

De acordo com Casagrande (2010) a teoria de irrelevancia da estrutura de capital na
definicdo do valor das empresas, defendida por Modigliani e Miller (1958), simplificou de
forma excessiva as discussdes relativas as decisdes de investimento. O comportamento
maximizador da firma desafia a complexidade das relagdes entre propriedade e controle,
discutidas por Berle ¢ Means (1988), as estruturas de mercado ¢ as discussoes relativas a
condicao de financiamento para as decisoes de aquisi¢cao de capital (CASAGRANDE, 2010).

Todavia, em situagdes de mercado de capitais imperfeitos, em que existem problemas
de assimetria de informagdo, custos de agéncia e custos de transacdo, a decisdo de
investimento da empresa estd condicionada a escolha da sua composicao de financiamento, ou
seja, da sua estrutura de capital. Segundo Zani (2005) os fundos necessdrios para a realizagao
de investimento sdo obtidos através de capital proprio ou de terceiros, em que, no capital
proprio sdo emitidas agdes e, no capital de terceiros, sdo emitidos titulos de dividas e pagos
juros aos detentores desses titulos. No entanto, segundo Criséstomo, Iturriaga e Vallelado
(2012) empresas restritas financeiramente t€m altos custos de financiamento externo, o que as
obriga a usar recursos internos, tornando, assim, 0s seus projetos de investimento
extremamente dependentes da disponibilidade de fluxo de caixa gerado internamente.

Proeminentes autores refutaram os pressupostos de Modigliani e Miller (1958) e de
autores neoclassicos que acreditavam em mercados eficientes, incluindo proxies em seus
modelos com a finalidade de demonstrar imperfeicdoes de mercado, contribuindo desta forma
para a teoria financeira. George Akerlof, por exemplo, em seu artigo classico, publicado em
1970, formalizou o problema de assimetria de informagdo por intermédio de um modelo
matematico simples, entretanto eficaz. Deve-se mencionar que o problema de informacgao
assimétrica ocorre quando dois ou mais agentes envolvidos entre si estabelecem uma
transacdo, em que, uma das partes possui mais, ou melhores informagdes do que a outra
(SNYDER; NICHOLSON, 2010).

Deste modo, a fim de ilustrar e desenvolver os mecanismos do modelo, o mercado de
automoveis norte-americano, especificamente o de carros usados, foi escolhido pelo autor, em
virtude da sua concretude e facilidade de compreensao.

Conforme Akerlof (1970), por acdo da assimetria informacional entre vendedores e
compradores de automdveis, carros bons e ruins, intitulados como “limdes”, sdo vendidos no
mesmo mercado, pelo mesmo preco, dado que ndo se sabe a real qualidade dos mesmos.

Sendo assim, a assimetria de informagao resulta em problemas de selegdo adversa, em que, as
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decisdes de negociacdo de um individuo informado dependem de suas informacgdes privadas,
afetando negativamente os participantes do mercado que ndo possuem informacdes (MAS-
COLELL; WHINSTON; GREEN, 1995).

Isto posto, os individuos nesse mercado, ao comprar um carro novo, ndo sabem se
estdo comprando um carro bom ou um limdo. Contudo, eles sabem que o veiculo possui uma
probabilidade ¢ de ser bom e uma probabilidade (1 - g) de ser um limao. Geralmente, os
carros usados colocados a venda indicam uma qualidade duvidosa, pois se estivessem em
boas condi¢des ndo estariam a venda. Portanto, os compradores, por experiéncia, sabem que
os veiculos comercializados t€ém uma probabilidade maior de serem limdes, ocasionando uma
reducdo no prego dos veiculos usados (AKERLOF, 1970).

Por conseguinte, os proprietarios de carros bons nao tem incentivos para vender seus
automoveis, sendo conduzidos para fora do mercado, visto que eles ndo conseguem vender os
seus carros por um valor considerado justo, reduzindo, de modo consequente, a qualidade dos
automoéveis negociados e as transagdes efetuadas, ocasionando o colapso desse mercado.

Face ao exposto, segundo Akerlof (1970), numerosas instituicdes surgem para
neutralizar os efeitos da incerteza referente a qualidade, tendo como resultado a reducao de
problemas de assimetria informacional. Uma institui¢do dbvia sdo as garantias, pois a maioria
dos bens de consumo duraveis sdo beneficiados por elas, com o objetivo de assegurar ao
comprador algum padrio de qualidade. Um segundo exemplo sdo as marcas, pois
normalmente elas indicam ndo apenas qualidade, mas também fornecem ao consumidor um
meio de retaliacdo caso as suas expectativas ndo sejam atendidas.

Jensen e Meckling (1976) analisaram em seu estudo os custos de agéncia. Conforme
os autores, uma relacdo de agéncia caracteriza-se como um contrato, no qual uma ou mais
pessoas (o principal) emprega outra pessoa (o agente) para realizar algum servigo em seu
nome, o que envolve a delegacdo de alguma autoridade de decisdo ao agente. Como ambas as
partes visam maximizar suas utilidades pessoais, ndo se deve esperar que o agente sempre
agird no interesse do principal, causando uma divergéncia entre as decisdes do agente e as
decisdes que levariam a otimizagdo do bem-estar do principal. Nessa situagdo, existe um custo
associado ao alinhamento dos interesses do principal ao do agente, e esses custos sdao
denominados custos de agéncia. Os custos de agéncia estdo relacionados aos custos de
elaboracdo e estruturacdo de contratos entre o principal e o agente, despesas de
monitoramento das atividades dos agentes pelo principal e gastos realizados pelo proprio

agente para mostrar ao principal que seus atos ndo serdo prejudiciais a ele. Segundo os
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autores, essa modalidade de custo surge toda vez que existe uma situacdo que envolve esfor¢o
cooperativo, entre duas ou mais pessoas.

Desta forma, Jensen e Meckling (1976) desenvolveram um modelo tedrico, em que,
foi descrito a relagdo de agéncia entre acionistas e gestores. Utilizando como exemplo uma
empresa hipotética, detida e gerida por um uUnico proprietario, os autores partiram do
pressuposto de que esse proprietario tomara decisdes operacionais que maximizem sua
utilidade. Sendo assim, a satisfacdo desse gestor sera maximizada por meio do acimulo de
beneficios pecunidrios e ndo pecunidrios derivados da sua fun¢do de gestor da empresa. Entre
os benéficos ndo pecuniarios, incluem-se elementos de status, como o respeito o controle e a
disciplina dos funcionérios (SAITO, SILVEIRA, 2008).

Jensen e Meckling (1976) afirmam que a combinagao ideal (na auséncia de impostos)
entre esses beneficios ocorrerd no ponto em que a utilidade marginal derivada de uma unidade
monetéria adicional de despesa com beneficios pecuniarios for igual a utilidade marginal
derivada de uma unidade monetaria de despesa com beneficio ndo pecuniario, e igual a
utilidade marginal advinda de uma unidade monetaria de poder de comprar apos impostos
(riqueza).

Ou seja, em equilibrio, todos os gastos com beneficios ndo pecunidrios, tidos como
supérfluos, uma vez que ndo contribuem para a maior produtividade da empresa, reduzem na
mesma propor¢ao os recursos destinados aos acionistas. Destarte, enquanto os beneficios
pecunidrios € ndo pecuniarios fornecerem uma utilidade marginal superior a fornecida pela
riqueza disponivel, esse acionista Unico continuara a demanda-los, até que exista um
equilibrio entre as utilidades fornecidas (SAITO, SILVEIRA, 2008).

Apos o exemplo elucidado, os autores averiguaram uma situacdo onde o acionista
unico negocia suas acdes no mercado financeiro, ndo detendo mais, portanto, todas as acdes
da empresa. Neste caso, considerando que o acionista vendeu uma parcela dos seus titulos,
mas continua sendo o so6cio majoritario e gestor da empresa, caso ele continue despendendo
com benéficos ndo pecunidrios, ele ndo arcard sozinho com os seus gastos. Ele continuara
obtendo os beneficios desses gastos, mas arcard com apenas uma parcela deles, posto que a
outra fracdo serd suportada pelos outros acionistas da empresa. Sendo assim, surge um
problema de agéncia entre o gestor e os acionistas, devido a divergéncia de interesse entre os
mesmos.

Face ao exposto, no limite, quando os gestores da empresa nao participam de sua
propriedade, os gastos supérfluos serdo os maiores possiveis, dentro do critério de

maximiza¢do de utilidade, visto que esses gestores ndo assumiram esses custos (SAITO,
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SILVEIRA, 2008). De acordo com os autores, essas atividades, por sua vez, podem ser
limitadas, mas provavelmente ndo eliminadas, pelo dispéndio de recursos em atividades de
monitoramento por parte dos acionistas externos.

Stiglitz e Weiss (1981) forneceram em seu estudo um valoroso aporte teorico alusivo
ao funcionamento do mercado de empréstimos bancarios. Por intermédio de um modelo de
racionamento de crédito, em que, haviam diversos mutudrios e bancos, ambos interessados em
maximizar os seus ganhos, os autores demostraram que a existéncia de imperfeicdes de
mercado prejudicam, a identificagdo dos bons e maus pagadores, por parte dos bancos.

Sendo assim, com o objetivo de identificar os tomadores de empréstimos menos
propensos a pagar, as instituigdes financeiras utilizam a taxa de juros como dispositivo de
rastreamento. Mutudrios que estdo dispostos a pagar altas taxas de juros podem, em média,
representar um risco maior porque sabem que a sua probabilidade de reembolsar o
empréstimo adquirido € baixa (STIGLITZ; WEISS, 1981).

No entanto, segundo os autores, a taxa de juros cobrada pelos bancos pode afetar o
grau de risco do conjunto de empréstimos concedidos, mediante a triagem de potenciais
tomadores de empréstimos (efeito de selecao adversa), ou agdes que afetem o comportamento
dos tomadores de empréstimos (efeito incentivo). Ambos os efeitos decorrem diretamente da
informagao imperfeita que estd presente no mercado de crédito bancario.

Em relagdo a selecdo adversa da taxa de juros, ela ¢ uma consequéncia da presencga de
diferentes mutudrios, com diferentes probabilidades de reembolsar seus empréstimos,
presentes no mercado de crédito bancario (STIGLITZ; WEISS, 1981). Ao elevar ou reduzir a
taxa de juros, a fim de “controlar” e detectar maus pagadores, os bancos penalizam alguns
investidores avessos ao risco, muito provavelmente com projetos de investimento de melhor
qualidade, mas que sdo desestimulados a contrair empréstimos devido as altas taxas de juros.
Nessa conjuntura, o efeito incentivo (risco moral) também ¢ verificado, uma vez que surgem
incentivos para que investidores incorram em projetos de investimento com retornos elevados,
mas de alto risco.

Desta maneira, os bancos determinam uma taxa de juros que maximize o retorno da
sua carteira de investimentos e limitam a quantidade de concessao de empréstimos, conforme
demonstrado na Figura 1. O ponto “r” representa a interseccao entre a taxa de juros e a
expectativa de retorno do banco, ou seja, o ponto de equilibrio, no qual o banco maximiza os
seus lucros. Claramente, nesse ponto a demanda por fundos excede a oferta de crédito,

caracterizando-se como um ponto de equilibrio com racionamento de crédito.
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Stiglitz ¢ Weiss (1981) ressaltam que no modelo apresentado em seu trabalho existem
taxas de juros onde a demanda por fundos emprestdveis se iguala a sua oferta. No entanto,
estas ndo sdo as taxas de juros de equilibrio geral. Caso os bancos pudessem aumentar os seus

lucros diminuindo ou elevando a taxa de juros cobrada dos mutuadrios, eles fariam.

Figura 1 — Taxa de Juros de equilibrio

EXPECTATIVA DE RETORNO DO BANCO

* TAXA DE JUROS

Fonte: Stiglitz e Weiss (1981)

Apds essa quantidade pré-definida, mesmo que exista oferta de crédito, novos
tomadores de empréstimos ndo conseguem obté-lo, uma vez que o banco acredita que esses
mutudrios possuem uma propensdo maior de inadimpléncia. No julgamento dos bancos,
empréstimos a uma taxa de juros superior a “r” reduzem o retorno esperado das suas
operagdes, visto que incorrem em riscos maiores do que os empréstimos concedidos a taxa de
juros de equilibrio.

Assim, os bancos ndo t€m incentivos para suprir essa demanda, dando continuidade a
desigualdade entre demanda e oferta de crédito. Além disso, em um equilibrio com
racionamento de crédito, a oferta de fundos ¢é afetada, prejudicando consequentemente o nivel
de investimento, ndo através do mecanismo da taxa de juros, mas sim através da redugdo na
disponibilidade de crédito (STIGLITZ; WEISS, 1981). Neste ponto torna-se evidente o
fundamento da restricdo financeira, em que, os bancos, responsaveis por prover as demandas
por crédito das empresas, restringem a concessdo de recursos disponiveis devido a
imperfei¢des de mercado.

Vale mencionar que a taxa de juros nio ¢ o Unico termo do contrato que ¢ importante.
O montante de empréstimos, bem como o montante de colateral ou patrimonio (exigéncias
bancéarias de candidatos a empréstimos), também afetam tanto o comportamento dos

investidores quanto a distribui¢do dos mesmos. O aumento dos requisitos de garantias de
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credores pode diminuir os retornos das instituigdes financeiras, dado que ocorre uma
diminui¢do no grau médio de aversdo ao risco do conjunto dos tomadores de empréstimos,
induzindo-os a empreender em projetos de investimento mais arriscados (STIGLITZ; WEISS,
1981).

Myers (1984) demonstrou que problemas relacionados a imperfei¢des de mercado,
levariam as empresas a obedecer uma hierarquia na composi¢ao de sua estrutura de capital,
quando estivessem buscando fundos para financiar seus projetos. A teoria derivada das ideias
apresentadas pelo autor ficou conhecida como ‘“Pecking Order Theory”. Partindo do
pressuposto de assimetria informacional, além do desejo dos gestores de maximizar a riqueza
dos acionistas atuais, o modelo tedrico desenvolvido pelo autor levou a duas implicagdes
importantes.

A primeira demonstrou que os custos atrelados ao financiamento externo podem
extrapolar os custos administrativos, posto que a assimetria de informacao cria a possibilidade
de um tipo diferente de custo, alusivo a ndo emissdo de dividas e, portanto, o ndo
investimento em projetos rentaveis. Segundo Myers (1984) esse custo seria evitado caso as
empresas preservassem dinheiro suficiente, gerado internamente, para cobrir as suas
oportunidades de investimento positivas.

Outra inferéncia do modelo remete-se as vantagens da divida em relagdo a emissdo de
novas agdes. Caso as empresas decidam buscar recursos externos, seria melhor emitir titulos
seguros antes dos arriscados. Desta forma, as empresas deveriam priorizar o financiamento
interno. Todavia, caso necessitassem de financiamento externo, elas recorreriam
primeiramente as fontes consideradas mais seguras, tais como emissdo de dividas e, em
ultimo caso, optariam pela emissdo de novas agdes.

Conforme ressaltado por Myers (1984) a ultima afirmacdo merece uma explanacao
mais detalhada. Lembrando que os gestores possuem o objetivo de maximizar a riqueza dos
acionistas antigos, serdo emitidas novas ac¢des pela empresa apenas quando o seu prego estiver
supervalorizado pelo mercado. Porém, devido a problemas de assimetria de informagao entre
gestores e potenciais acionistas, o lancamento de novas a¢des propaga um sinal negativo ao
mercado, demonstrando que as agdes estdo supervalorizadas. Isto posto, o mercado reage
causando uma queda no preco das agdes da empresa, prejudicando os acionistas antigos e
reduzindo o valor de mercado da empresa.

No que concerne a publicagdo de artigos empenhados em estudar a restrigdo financeira
enfrentada pelas empresas, devido as diferencas de custos entre recursos internos e externos,

Oliveira e Cunha (2012) afirmam que, a partir da década de 1980, as publicagdes relacionadas
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as decisoes de investimento empresariais retornaram ao seu caminho original e passaram a
incluir em seu escopo de pesquisa questdes relacionadas aos problemas de imperfei¢cdes de
mercado e restricdes de acesso ao crédito. Os artigos produzidos buscaram estender os
modelos empiricos neoclassicos, incorporando proxies para variaveis financeiras, como o
fluxo de caixa, visando analisar a hipdtese de sensibilidade do investimento a estrutura de
capital das empresas.

FHP (1988) expandiram o modelo neoclassico tradicional baseado no Q de Tobin, ao
incluir varidveis que permitissem analisar a sensibilidade do investimento a estrutura de
capital das empresas, unindo, consequentemente, a teoria tradicional com as descobertas a
respeito das imperfeicdes de mercado. No desenvolvimento do modelo utilizado pelos
autores, foram considerados os debates de longa data presentes na literatura, acerca da
especificagdo adequada das variaveis referentes a demanda por investimentos, presentes no
modelo. Assim, trés especificacdes empiricas amplas que envolvem as abordagens mais
comuns foram examinadas: modelos baseados no Q de Tobin, em que, sdo enfatizadas as
avaliacdes de mercado dos ativos da empresa como forma de determinar o investimento;
modelos de aceleragdo de vendas, em que, flutuagdes nas vendas e na produgdo motivam
alteracdes nos gastos de capital; e modelos neocléssicos, que combinam medidas de produgio
e custo de capital para explicar a demanda por investimentos.

A forma geral das equacgdes de investimento estimadas pelos autores, de uma forma

reduzida, ¢ dada por:

U/K)ie = fX/K)ie + g(CF/K)ir + &t (H

em que:
I;; € o investimento em plantas e equipamentos da empresa i no periodo t
k;+ € o estoque de capital no inicio do periodo
CF;; ¢ o fluxo de caixa da empresa i no periodo t
X € o vetor de variaveis enfatizadas como determinantes do investimento através de
uma variedade de perspectivas tedricas

it € oresiduo

Conforme apresentado na equagdo (1), independentemente do processo econdmico que

fundamenta a demanda por investimentos, a oferta de financiamento de baixo custo, ou seja, o
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nivel de fluxo de caixa interno das empresas, ¢ adicionada na forma reduzida da equacao de
investimento.

A fun¢do g representa uma potencial sensibilidade do investimento em relagdo as
flutuagdes no financiamento interno disponivel, ap6s as oportunidades de investimento serem
controlados por meio das varidveis presentes em X.

Desta maneira, partindo do pressuposto de que os financiamentos interno e externo
ndo eram substitutos perfeitos, o modelo elaborado pelos autores possuia o objetivo de
demonstrar que as imperfei¢des no mercado de capitais podiam limitar o acesso de algumas
empresas aos financiamentos externos. Caso os resultados obtidos fossem positivos e
estatisticamente significantes para a sensibilidade do investimento em relagdo ao fluxo de
caixa, o modelo demonstraria que as proposicdes de Modigliani e Miller (1958) estavam
equivocadas, e que existia uma hierarquia na escolha de capital da empresa, pois os custos de
obteng¢do de recursos internos e externos eram divergentes.

Para realizar o estudo, os autores afirmaram que uma boa forma de identificar
empresas que enfrentam altos custos externos € através da retengdo de caixa dessas empresas.
Se os custos de financiamento externo sdo altos, € de se esperar que empresas mais restritas
sentirdo um impacto maior ¢ consequentemente reterdo mais caixa. Praticas de retencdo
observadas fornecem um critério Util para a identificacdo de empresas que sdo susceptiveis de
enfrentar custos relativamente elevados de financiamento externo. Caso o0s custos
relacionados a obtengdo de financiamento externo sejam altos, eles devem impactar mais
fortemente sobre as empresas que apresentam maiores retencdes de recursos internos. Caso
esses custos sejam baixos, entdo as praticas de retencao devem revelar pouco sobre as praticas
de financiamento, valores referentes ao Q de Tobin, ou o comportamento do investimento das
empresas.

Afim de testar empiricamente o modelo, FHP (1988) investigaram a hipotese de
restricdo financeira considerando os trés modelos supracitados. Todavia, os testes de
especificagdes e as técnicas alternativas de estimacao foram apresentadas para o modelo do Q
de Tobin, visto que as aplicagdes desses testes nos outros modelos levaram a conclusdes
semelhantes. Os dados utilizados foram coletados através da base de dados Value Line,
captados para grandes empresas de manufatura que possuiam agdes negociadas publicamente.
O periodo analisado abrangeu todos os anos entre 1970 e 1984, valendo ressaltar que houve a
analise de subintervalos dentro desse periodo. Empresas que nao possuiam dados completos,
bem como empresas que ndo tiveram crescimento de vendas positivo entre os anos de 1969 e

1984, foram eliminadas da pesquisa. Desta forma, a amostra final foi composta por 421
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empresas, que foram posteriormente classificas em trés grupos, de acordo com a porcentagem
dos seus lucros que era destinada a distribuicdo de dividendos. Empresas do grupo 1 eram as
que menos distribuiam dividendos e, consequentemente, era de se esperar que fossem as
empresas mais restritas. As empresas desse grupo pagaram menos de 10% de dividendos ao
longo de 10 anos. As empresas do grupo 2 pagaram entre 10% e 20% de dividendos ao longo
de 10 anos e as demais empresas foram automaticamente encaixadas no grupo 3.

Os resultados encontrados pelos autores demonstraram maior sensibilidade do
investimento ao fluxo de caixa para os grupos 1 e 2. As 49 empresas classificadas a priori
como pertencentes ao grupo 1, por exemplo, conservaram 94% de sua renda, além do fato de
que em todo o periodo analisado distribuiram dividendos em apenas 33% do tempo. As
empresas do grupo 3, consideradas a priori como irrestritas financeiramente, aplicaram uma
pequena propor¢do do seu fluxo de caixa em investimento, demonstrando que essas empresas
tinham acesso ao financiamento externo.

Desta maneira, em resumo, os fundos internos ajudaram a explicar o investimento em
todas as classes, mesmo para as empresas que possuiam mais recursos do que o fluxo de caixa
para realizar os seus investimentos. Segundo FHP (1988), muito provavelmente, essa
constatagdo indica as armadilhas presentes na utilizacdo do Q de Tobin médio, ao invés do Q
de Tobin marginal em estudos empiricos. No entanto, o resultado fundamental, ou seja, a
diferenga substancial entre as classes, no que diz respeito aos efeitos do fluxo de caixa sobre o
investimento das empresas, foi alcangado (FHP, 1988).

Conforme mencionado acima, devido a problemas de especificagdo da varidvel Q de
Tobin, os autores realizaram testes de robustez através de mudangas nas técnicas de estimagao
e especificagdo. Foram relatados pelo menos dois problemas na mensuragdo dessa variavel
que poderiam afetar os resultados econométricos referentes a varidvel fluxo de caixa: O
primeiro problema refere-se ao fato de que, na medida em que o mercado de agdes ¢
excessivamente volatil, o Q de Tobin poderia ndo refletir corretamente os fundamentos do
mercado. O segundo demonstra que o capital social de substitui¢do presente no célculo do Q
de Tobin poderia ser medido com erro.

O primeiro teste de robustez realizado utilizou a varidavel Q de Tobin defasada como
um instrumento para Q, obtendo coeficientes semelhantes em termos das variaveis fluxo de
caixa ¢ Q. Posteriormente, o modelo foi estimado mediante o uso de primeiras ¢ segundas
diferencas, em oposi¢do aos efeitos fixos convencionais, tendo como objetivo tratar

problemas de medi¢do de erros. A vista disso, as estimativas do coeficiente da varidvel fluxo
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de caixa foram semelhantes em todos os casos, mantendo o padrao dos coeficientes em todas
as classes e em ambos os periodos de tempo.

FHP (1988) consideraram ainda especifica¢des alternativas, incluindo defasagens da
variavel fluxo de caixa, além de tratar essa varidvel como enddgena. Em todos esses modelos,
os efeitos da varidvel fluxo de caixa, nas diferentes classes de retencdo, sempre foram
estatisticamente significativos nos mais altos niveis de confianga. Deve-se mencionar que ao
adicionar a variavel fluxo de caixa defasada, a colinearidade entre as variaveis fluxo de caixa
atual e defasada reduziu o coeficiente do fluxo de caixa atual em todas as classes de empresas,
mas os resultados ainda foram claros.

Hoshi, Kashyap e Scharfstein (1991) seguiram a mesma abordagem a respeito das
imperfei¢des de mercado utilizadas por FHP (1988) e pesquisaram em seu artigo o impacto de
problemas de assimetria de informagao e restricdo financeira nos investimentos de empresas
industriais japonesas entre os anos de 1965 a 1986. Os autores analisaram a hipdtese de que
empresas pertencentes ao Keiretsu, grupo industrial formado por corporagdes com interesses
economicos comuns e fortes vinculos a grandes bancos, possuiam mais acesso ao
financiamento externo e, consequentemente, enfrentavam uma menor restri¢ao financeira. Por
outro lado, empresas que ndo participavam de grupos industriais, e portanto possuiam lagos
fracos com grandes bancos, foram consideradas empresas restritas financeiramente.

Em suma, de acordo com os autores, lagos bancarios estreitos sdo benéficos para as
empresas por pelo menos trés razdes. Primeiro, porque os bancos com grandes participagdes
financeiras nas empresas clientes tém o incentivo para monitorar essas empresas,
consequentemente os problemas de informagdo e de incentivo sdo reduzidos. Em segundo
lugar, os conflitos entre credores sdo atenuados, particularmente quando uma empresa esta em
dificuldades financeiras. Isso permite que as empresas consigam mais empréstimos € possuam
vantagens fiscais no financiamento de suas dividas. Por fim, a colocagdo de ex-funcionarios
do banco em cargos de geréncia nas empresas clientes facilitam os fluxos de informacao entre
0 banco e as firmas.

Desta forma, a andlise dos autores pretendia comparar o comportamento do
investimento destes dois conjuntos de empresas. A base de comparagdo consistia na
importancia da liquidez como fator determinante do investimento empresarial. Segundo
Hoshi, Kashyap e Scharfstein (1991) as empresas foram comparadas deste modo, pois
praticamente todos os modelos que postulam algum tipo de problema de informagdo no
mercado de capitais preveem que empresas com maior liquidez devem investir mais, da

mesma maneira que a liquidez torna-se irrelevante quando ndo ha problemas de informagao.



33

A amostra utilizada pelos autores é composta por um subconjunto de dados referentes
a empresas de manufatura japonesas, listadas na Tokyo Stock Exchange. A maioria dos dados
foram extraidos da Nikkei Financial Data. A intersec¢do da amostra coletada pelos autores e a
utilizada por Nakatani (1984) totalizou uma amostra de 145 empresas, sendo 121 empresas
pertencentes ao Keiretsu e 24 empresas independentes. Conforme mencionado pelos autores,
a partir de 1981, apenas 83 das 859 empresas nao-financeiras listadas na Bolsa de Valores de
Toéquio foram completamente independentes de um grupo industrial. Assim, o pequeno
nimero de empresas independentes presentes na amostra reflete o fato de que existem poucas
delas na economia japonesa.

Ao afirmar que ¢ dificil determinar as empresas que sdo independentes e as que
pertencem ao grupo, os autores utilizaram o esquema de classificagdo presente no artigo de
Nakatani (1984) para classificar as empresas presentes ao Keiretsu, em que, sdo selecionadas
empresas pertencentes aos seis maiores grupos, eliminando empresas que mudaram grupos. A
ultima restricdo assegura uma amostra composta por corporagdes com relagdes de grupo
fortes e estaveis.

Os resultados encontrados pelos autores demonstraram que empresas pertencentes aos
grupos industriais apresentaram menor sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa, ao
passo que as empresas que ndo participavam do Keiretsu, consideradas independentes, eram
mais dependentes de recursos gerados internamente. Ou seja, foram financeiramente mais
restritas no periodo analisado.

KZ (1997) contestaram os resultados obtidos por FHP (1988) ao analisar a amostra de
49 empresas que apresentaram um menor percentual de distribuicdo de dividendos aos
acionistas, consideradas financeiramente restritas por esses autores. As justificativas para a
escolha dessa amostra, segundo KZ (1997), consistem em trés razdes. A primeira razao
concerne a forte relacdo entre as variaveis investimento e fluxo de caixa apresentada por este
grupo de empresas. A segunda diz respeito a definicdo dessas firmas como restritas
financeiramente por efeito de problemas de informacgdo. Finalmente, a ltima ¢é relativa aos
altos custos relacionados a pesquisa, tornando essa quantidade de empresas administravel.

O periodo analisado pelos autores compreendeu os anos de 1970 a 1984, o mesmo
intervalo de tempo utilizado na analise de FHP (1988). Os dados coletados sdo provenientes
de diversas fontes: cartas aos acionistas; discussdes com o0s gestores sobre operagdes e
liquidez; demonstragdes financeiras; e as notas referentes as declaragoes dos relatorios anuais,
demonstrando que os dados utilizados pelos autores ndo eram necessariamente 0s mesmos

aplicados por FHP (1988).



34

Isto posto, as empresas presentes na amostra foram reclassificadas e divididas em
cinco grupos, mediante a utilizacdo de informagdes qualitativas derivadas dos relatorios
anuais, juntamente com informagdes quantitativas advindas de demonstragdes financeiras. Os
autores afirmam que o emprego de informagdes oriundas de relatdrios anuais nao deveria ser
considerado um obstaculo, pois a divulgacdo de informacdes falsas ou a ndo divulgagdo de
informagoes incorreria em problemas para os gestores, visto que o regulamento da Securities
and Exchange Commission’ (SEC) postula que as empresas deveriam anunciar explicitamente
possiveis dificuldades no financiamento dos seus investimentos. KZ (1997) ressaltam ainda a
execu¢do de uma analise minuciosa das demonstragdes financeiras das empresas, nao
prendendo-se apenas a discussdes de gestao.

No que concerne os grupos, o primeiro era composto por empresas consideradas de
forma definitiva ndo restritas financeiramente. Eram empresas que afirmaram em seus
relatorios que possuiam mais liquidez do que o necessario para realizar os seus investimentos
em um futuro previsivel, possuiam baixos niveis de endividamento e grandes quantidades de
fundos internos.

O segundo grupo era constituido por empresas propensas a ndo serem afetadas por
restrigdes financeiras. Eram empresas saudaveis financeiramente ¢ sem qualquer indicagdo de
restricdo de liquidez. A distingdo entre o primeiro e o segundo grupo encontra-se na
magnitude das medidas de liquidez e na auséncia de uma declaracdo explicita de excesso de
liquidez por parte das empresas pertencentes ao segundo grupo.

O terceiro grupo era formado por empresas dificilmente classificdveis como restritas
ou irrestritas financeiramente. Esse grupo era composto por empresas que ndo relataram
qualquer sinal claro de restrigdes de financiamento, mas também ndo demonstraram ser
particularmente liquidas.

O quarto grupo era integrado por empresas que eram susceptiveis de serem restritas
financeiramente. Participavam desse grupo empresas que relataram ter dificuldades de obter
financiamento, eram impedidas de realizar o pagamento de dividendos e possuiam pouco
dinheiro disponivel. Finalmente, o Gltimo grupo incluia todas as empresas que eram sem
duvidas restritas financeiramente. Eram empresas que tiveram suas fontes habituais de crédito
cortadas e estavam renegociando suas dividas.

Os resultados encontrados para todo o periodo analisado demonstraram que apenas

15% das empresas presentes na amostra poderiam ser consideradas financeiramente restritas,

2 Comissdo de Valores Mobiliarios dos Estados Unidos da América.
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ao ponto que 85% das empresas poderiam ter elevado os seus investimentos através de
recursos externos e internos.

Outro fator que reforgou os resultados divergentes encontrados por KZ (1997) foi a
maior sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa para empresas consideradas irrestritas
previamente, em relacdo a empresas consideradas restritas. Sendo assim, os autores
concluiram que uma maior sensibilidade do fluxo de caixa ao investimento nao ¢ uma
evidéncia de restri¢do financeira. De acordo com os autores, esse padrdo foi encontrado para
todo o periodo da amostragem, para subperiodos e durante anos individuais.

Cleary (1999) confirmou em seu trabalho os resultados encontrados por KZ (1997).
Apos criticar a pequena amostra utilizada por esses autores em seu artigo, Cleary (1999)
analisou uma amostra de 1.317 empresas norte-americanas, com informagdes financeiras
completas disponiveis para o periodo compreendido entre os anos de 1987 a 1994.

A metodologia de agrupamento das empresas entre restritas e irrestritas
financeiramente adotada por Cleary (1999) consistiu na utilizagdo de um indice de restrigao
financeira de inicio de periodo, em que, a classificagdo das empresas tem permissdo para
mudar a cada intervalo de tempo analisado, refletindo desta forma as continuas alteragdes no
status financeiro das empresas. O indice ¢ determinado por meio de andlise discriminante
multipla, semelhante ao fator Z de Altman (1968), usado para prever faléncia.

Segundo o autor, o primeiro passo na utilizagdo da andlise discriminante, consiste em
estabelecer dois ou mais grupos mutuamente exclusivos de acordo com algum conjunto de
classificagdo explicito. Como forma de determinar esses grupos, o autor escolheu os
dividendos distribuidos pelas empresas. Desta forma, a amostra foi dividida em trés
categorias: o grupo | era constituido por empresas que aumentaram a sua distribuicdo de
dividendos de um periodo para outro e provavelmente ndo eram restritas financeiramente; o
grupo 2 era composto por empresas que cortaram o pagamento de dividendos entre os
periodos e eram, consequentemente, susceptiveis de serem restritas financeiramente;
finalmente, o grupo 3 era formado por empresas que ndo alteraram os seus pagamentos de
dividendos. Vale ressaltar que o grupo 3, considerado intermedidrio entre os grupos 1 e 2, ndo
foi utilizado para fins de anélise discriminante.

O segundo passo consiste na determinagdo de um certo nimero de variaveis que sao
susceptiveis de influenciar a caracterizagdo de uma empresa em um dos dois grupos
mutuamente exclusivos de interesse. Desta maneira, o estudo de Cleary (1999) adotou as
seguintes variaveis, escolhidas como proxy para a liquidez, alavancagem, lucratividade e

crescimento das empresas: indice de liquidez corrente, taxa de endividamento, indice de
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cobertura de juros, margem de lucro liquido, crescimento das vendas e folga (linha de crédito
ndo utilizada). Segundo o autor, a hipdtese ¢ que essas varidveis permitem predizer se as
empresas aumentardo ou diminuirdo o pagamento de dividendos no periodo subsequente.

Conforme destaca Cleary (1999), no geral, as variaveis utilizadas foram eficientes, ao
predizer com sucesso as empresas que cortaram ou aumentaram os seus dividendos, com as
empresas dos grupos 1 e 2 sendo classificadas corretamente 74% do tempo.

Os resultados encontrados pelo autor demonstraram que as empresas consideradas
menos restritas financeiramente, de acordo com os anos analisados, apresentaram uma maior
sensibilidade do investimento aos fundos internos do que as empresas consideradas restritas.

Cleary (1999) justificou os seus resultados afirmando que eles sdo consistentes com a
evidéncia empirica de Mayer (1990), em que, o financiamento interno ¢ a principal fonte de
financiamento para todas as empresas, o que implica que as decisdes de investimento da
maioria das firmas sdo sensiveis a liquidez corrente.

Em resposta a critica de KZ (1997), Fazzari, Hubbard e Petersen publicaram em 2000,
o artigo intitulado Investment-cash flow sensitivities are useful: a comment on Kaplan and
Zingales. Nesse trabalho, os autores criticaram os critérios de classificagdo utilizados por KZ
(1997), em que, relatos de gestores empresarias, obtidos através de entrevistas, além de dados
quantitativos, foram utilizados para identificar o grau de restri¢ao financeira das empresas.

Isto posto, FHP (2000) afirmam que o regulamento da SEC, utilizada por KZ (1997)
para justificar o uso de declaracdes dos administradores, obriga as firmas a relatar
incapacidade de investir somente quando houver o estabelecimento de um compromisso de
investimento anunciado previamente. Portanto, os gestores, ao ilustrar a situacdo financeira
das corporacdes que trabalham, poderiam omitir informagdes em seus esclarecimentos.

Outra critica realizada pelos autores diz respeito aos resultados empiricos encontrados
por KZ (1997). De acordo com FHP (2000) as 49 empresas consideras financeiramente
restritas no trabalho de FHP (1988) sdao uma ma escolha para o estudo de KZ (1997), pois
essas empresas sio relativamente homogéneas para fins de teste relacionados as imperfei¢cdes
do mercado de capitais, o que torna extremamente dificil a classificacdo dessas empresas por
grau de restricdes financeira.

No mesmo ano da publicacao de FHP (2000), Kaplan e Zingales (2000) publicaram o
artigo “Investment-cash flow sensitivities are not valid measures of financing constraints”,
respondendo as criticas daqueles autores. Kaplan e Zingales (2000) justificam os dados

qualitativos utilizados em seu trabalho anterior, afirmando que eles reduzem a ambiguidade
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dos critérios de classificacdo. Através desse procedimento, segundo os autores, eles
conseguem distinguir, por exemplo, uma poupanga de precaucdo e uma folga financeira.

Em relacdo a critica realizada por Fazzari, Hubbard e Petersen (2000) aos dados
homogéneos utilizados por KZ (1997), os autores afirmam que os resultados encontrados s6
foram possiveis porque os dados ndo eram heterogéneos. Eles sustentam sua defesa ao afirmar
que Cleary (1999) possuia uma amostra totalmente heterogénea e mesmo assim alcangou os
mesmos resultados encontrados por eles.

Cleary, Povel e Raith (2007) afirmaram em seu estudo que a divergéncia nos
resultados encontrados por FHP (1988) e KZ (1997) deve-se a diferenca entre os métodos de
classificagdo das empresas, entre restritas e irrestritas, utilizados pelos autores. De acordo com
Cleary et al. (2007), estudos na tradicdo de FHP (1988) classificam as empresas de acordo
com proxies de imperfeicdes do mercado de capitais, ao ponto que KZ (1997) e Cleary (1999)
utilizam indices baseados em solidez financeira, de acordo com indices financeiros
tradicionais, que tendem a ser fortemente correlacionados com recursos internos das
empresas. Sendo assim, os autores afirmam que os resultados encontrados ndo sdo
conflitantes, mas sim reflexos da forma utilizada para classificar as empresas como restritas
ou irrestritas.

Os autores apresentaram evidéncias empiricas para ambas as previsoes, corroborando
os achados de FHP (1988) e Cleary (1999). Ao utilizar taxa de pagamento de dividendos
como proxy para assimetria informacional, e eliminar da amostra empresas financeiramente
menos saudaveis, assim como FHP (1988), os autores descobriram que empresas com taxas
de distribuicdo de dividendos mais baixas tendem a ter uma sensibilidade do investimento ao
fluxo de caixa superior. Por outro lado, quando se utiliza uma medida semelhante ao Z-score,
utilizado por Cleary (1999), os autores descobriram que as empresas mais restritas
financeiramente t€ém uma sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa inferior.

Cunha e Paisana (2010) propuseram a realizagdao de um novo teste com o objetivo de
conciliar as divergéncias entre os trabalhos de FHP (1988) e KZ (1997). O teste proposto
pelos autores enfatizava o papel crucial desempenhado pelos critérios de classificagdo sobre
os resultados empiricos obtidos. Face ao exposto, Cunha e Paisana (2010) testaram duas
hipoteses em seu artigo: 1° - empresas que enfrentam problemas de assimetria de informacao
no mercado financeiro, tem uma sensibilidade maior do investimento ao fluxo de caixa; 2° -
em relagdo ao status financeiro da empresa, empresas que tem uma posi¢ao financeira melhor,

sd0 mais sensiveis a variagdes no fluxo de caixa. Caso essas hipodteses fossem ndo rejeitadas,
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ambas as teorias propostas por FHP (1988) e KZ (1997) seriam consideradas corretas,
deixando claro o impacto dos critérios de classificacdo nos resultados.

Para testar as duas hipoteses empiricas, foram adaptadas duas especificagdes
alternativas para a equagdo econométrica de investimento: (a) um modelo de corre¢do de erros
e (b) uma equagdo de Euler. A classificagdo das empresas, no que diz respeito a assimetria de
informagao, foi feita através da utilizagdo de proxies como tamanho e idade, ao passo que
para classifica-las em relacdo a sua situagdo financeira, foram utilizados como proxy o indice
de cobertura de juros e a probabilidade de faléncia. Os dados coletados para a andlise eram
referentes a 714 empresas portuguesas de manufatura, entre os anos de 1990 e 2000.

Os resultados para o modelo de corre¢do de erros, demonstraram que quando as
empresas foram classificadas de acordo com o seu grau de problemas de assimetria de
informagdo, as empresas classificadas como restritas financeiramente, apresentaram uma
sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa, corroborando os resultados de FHP (1988).
Quando as empresas foram classificadas em relagdo ao seu status financeiro, os resultados
encontrados demonstraram que empresas com uma pior situacdo financeira apresentaram uma
sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa, também contrariando os resultados
encontrados por KZ (1997).

Os resultados encontrados pela equagdo de Euler, tanto para empresas classificadas
por problemas relacionados a assimetria de informagdo, quanto para empresas classificadas
pelo seu status financeiro, foram os mesmos que os obtidos no modelo de correlagdo de erros.

Almeida, Campello e Weisbach (2004) testaram a hipotese de restrigdo financeira
através da correlagcdo entre retengdo de caixa e fluxo de caixa. Segundo os autores, seriam
consideradas financeiramente restritas as empresas que apresentassem uma correlacdo
positiva entre reten¢do de caixa e fluxo de caixa, ou seja, empresas restritas apresentariam
uma propensdo maior a reter caixa do que empresas consideradas irrestritas. Para realizar a
analise, os autores coletaram dados relativos a empresas manufatureiras de capital aberto, nos
EUA, para o periodo compreendido entre os anos de 1971 a 2000. As empresas foram
classificadas como restritas ou irrestritas financeiramente por meio de cinco critérios de
classificagdo: distribuicdo de dividendos, ativo total, bond ratings, comercial paper ratings, e
um indice de restricdo financeira empresarial derivado dos resultados de Kaplan e Zingales
(1997), denominado indice KZ.

Os resultados demonstraram que quatro dos cinco critérios de classificacao testados
apresentaram o resultado esperado pela teoria, ou seja, para empresas consideradas restritas,

houve uma sensibilidade positiva da retengdo de caixa em relagdo ao fluxo de caixa, ao ponto
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que esse resultado ndo foi encontrado para empresas irrestritas. O Unico critério que nao
apresentou nenhuma sensibilidade para empresas consideradas restritas e obteve um sinal
diferente do esperado para empresas irrestritas foi o indice KZ.

Cleary (2006) analisou as inter-relagdes entre algumas medidas comumente utilizadas
de restricdo financeira, a fim de fornecer uma visdo sobre a literatura empirica a respeito do
papel que a mesma desempenha na determinagao das decisdes de investimento das empresas.
Através de um modelo econométrico de dados em painel ndo balanceado, as decisdes de
investimento de uma amostra de empresas foram examinadas, utilizando-se dados das sete
maiores economias do mundo no periodo retratado no artigo, no caso os anos entre 1987 e
1997.

Os resultados encontrados pelos autores sugerem que as despesas de investimento de
grandes empresas e das empresas com altas taxas de pagamento de dividendos sdo mais
sensiveis a disponibilidade de fluxo de caixa interno do que as pequenas empresas € as
empresas com baixos indices de distribuicdo de dividendos. Os resultados também sugerem
que as decisdes de investimento das empresas com posi¢des financeiras mais fortes sdo muito
mais sensiveis a disponibilidade de fundos internos do que aquelas com posi¢do financeira
mais fraca.

Uma possivel explicacdo para esses resultados aparentemente contraditérios ¢ dada
pelo fato de que as empresas consideradas restritas na analise apresentaram fluxos de caixa
mais volateis do que as empresas consideradas irrestritas. O autor argumenta que, em suma,
alta volatilidade do fluxo de caixa parece ser uma caracteristica comum dos grupos de
empresas que apresentam menor sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa.

Chow, Song e Kit (2010) investigaram a sensibilidade do investimento ao fluxo de
caixa em empresas de capital misto. A fim de testar a hipdtese, os autores analisaram dados
extraidos da base de dados China Stock Market & Accounting Research (CSMAR),
considerando o periodo de 1997 a 2003. O critério de classificagdo utilizado foi a participagao
aciondria do governo chinés na empresa, sendo que as empresas foram divididas em 3 grupos
de participacdo aciondria: empresas incluidas no grupo 1 tem a menor participagdo; empresas
incluidas no grupo 3 tem a maior participagdo. Partindo do pressuposto de que empresas com
maior participagao estatal tendem a ser menos restritas financeiramente, devido a intervencgao
do estado através de subsidios, os resultados encontrados pelos autores demonstraram que as
empresas com maior participagdo aciondria do governo chinés apresentaram uma menor

sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa, ao ponto que empresas com menor
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participagdo estatal acionaria, apresentaram uma maior sensibilidade entre investimento e
fluxo de caixa.

Irani e Oesch (2014) exploraram em seu artigo, os impactos derivados da atenuacao
das restri¢des financeiras na divulgagdo corporativa de empresas americanas de capital aberto,
elegiveis a receber subsidios de impostos, em fun¢do da lei American Jobs Creation Act de
2004. Apds a instauragdo dessa lei, o acesso a recursos internos, retidos em subsididrias
estrangeiras, puderam ser repatriados para a “empresa mae” com maior facilidade, através da
reducdo de custos relacionados a impostos. Os autores compararam entdo os efeitos pré e pos
instauracao da lei, para o periodo compreendido entre os anos de 2002 a 2006, na politica de
divulgagdes das empresas. As empresas foram divididas em dois grupos, sendo um de
controle, composto por 1149 empresas ndo afetadas pela passagem da lei, e o grupo de
tratamento, composto por 489 empresas afetadas pela lei.

Os resultados demonstraram que antes da instauracgao da lei, a qualidade dos relatorios
financeiros das empresas de ambos os grupos era semelhante em termos de magnitude, além
de serem estatisticamente indistinguiveis. Apds a passagem da lei, e o consequente
afrouxamento das restrigdes financeiras, as empresas consideradas restritas financeiramente,
pertencentes ao grupo de tratamento, reduziram a qualidade ¢ a quantidade da divulgagao
corporativa de uma forma mais acentuada do que o grupo de controle. Esses resultados se
justificam, segundo os autores, pois uma menor necessidade de acesso a mercados de capitais
externos, devido ao relaxamento da restricdo financeira, reduz os beneficios de uma politica
de divulgacdo informacional.

Com o objetivo de confirmar os resultados, os autores realizaram um teste levando em
consideracdo um aperto da restri¢do financeira, através do colapso do mercado de junk bonds,
em 1989. Como resultado, os autores encontraram o fato de que apos esse evento, as empresas
de ambos os grupos passaram a divulgar mais informagdes. Porém, de uma forma mais
enfatica no grupo de tratamento. Os autores afirmam que essa evidéncia € consistente com
uma maior transparéncia na divulgagdo das empresas, visando mitigar custos de
financiamento relacionados a assimetria de informagao.

Gao e Grinstein (2014) adotaram uma abordagem diferente em seu estudo. Os autores
analisaram o impacto da incerteza no nivel de retengdo de caixa de grandes empresas norte-
americanas no periodo compreendido entre os anos de 1987 a 2010. Para realizar a analise, os
autores decompuseram a incerteza no nivel da empresa em incerteza sistematica, em que ¢é
considerado o nivel agregado da economia, e incerteza idiossincratica, relacionada

especificamente a empresa. Os resultados encontrados pelos autores demonstraram que
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mudan¢as em medidas de incerteza, tais como taxa de juros futura, prémio pelo risco de
mercado e incerteza em relagdo a politica econdmica, referentes ao nivel agregado de
incerteza, apresentaram uma correlagdo positiva e significativa com a retengdo de caixa. Os
resultados ndo demonstraram uma elevacdo da retengdo de caixa em fungdo da incerteza
idiossincratica.

Segundo os autores, os resultados sugerem que as empresas apresentam uma maior
retencdo de caixa durante choques ocorridos em toda economia, ¢ estdo menos preocupadas
com choques idiossincraticos. Uma explica¢do para este achado ¢ que choques agregados
negativos ocorrem durante condi¢cdes econdmicas desfavoraveis, quando as empresas
enfrentam maiores necessidades de caixa e o financiamento externo ¢ mais oneroso para as

empresas, devido aos atritos no sistema financeiro.

2.2 Restri¢ao Financeira no Brasil

Os trabalhos publicados sobre o tema imperfeigdes de mercado e os seus consequentes
impactos na definicdo da estrutura de capital das empresas também foram explorados por
pesquisadores brasileiros, que publicaram artigos replicando modelos desenvolvidos a priori.
Porém, considerando aspecto pertinentes a realidade brasileira. Entre os autores mencionados
na literatura brasileira, destacam-se Terra (2003), Hamburguer (2003), Aldrighi e Bisinha
(2010), Kirch, Procianoy e Terra (2014), entre outros.

Hamburger (2003), buscou em sua tese analisar empiricamente a relacdo entre
restri¢des financeiras e a sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa em empresas
brasileiras no periodo de 1992 a 2001. A amostra continha 102 empresas ndo financeiras de
capital aberto. Os resultados encontrados demonstraram que empresas consideradas irrestritas
financeiramente apresentaram uma maior sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa,
enquanto empresas consideras restritas ndo apresentaram sensibilidade. Esse resultado ¢
consistente com o encontrado por KZ (1997), em que, empresas consideradas menos restritas
financeiramente dependem mais do fluxo de caixa para investir. A autora justifica os
resultados encontrados em seu trabalho, afirmando que a utilizagdo de empresas com
problemas financeiros na amostra pode gerar estimativas inconsistentes com o objetivo de
analisar o impacto da restri¢cdo financeira nas decisdes de investimentos das empresas.

Os resultados encontrados por Terra (2003) sd3o consoantes com os encontrados por
Hamburger (2003). A autora analisou a restricdo de crédito no Brasil, entre os anos de 1986 e

1997, utilizando dados dos balangos das empresas. A amostra analisada foi constituida por
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468 empresas, classificadas em relagdo a sua nacionalidade, tamanho e acesso a
financiamento externo. Em relacdo aos procedimentos metodologicos, foi estimado um
modelo acelerador do investimento, utilizando a metodologia de FHP (1988), em que, além
das variaveis independentes vendas atuais e passadas, foi incluido a variavel fluxo de caixa
como variavel explicativa.

Os resultados demonstraram que todos os grupos de empresas consideradas na amostra
apresentaram sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa positiva, ou scja, foram
consideradas financeiramente restritas. Contudo, apods a inclusdo de uma varidvel dummy de
inclinacdo para fluxo de caixa, visando captar a existéncia de restricdo financeira entre os
anos especificos de 1994 e 1997, periodo de grande influxo de capitais externos para o Brasil,
verificou-se que houve uma redu¢do na sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa para
grandes empresas e empresas multinacionais.

Outro procedimento adotado por Terra (2003), foi a estimacdo de um modelo
acelerador do investimento, incluindo uma variavel de interagdo entre dependéncia externa e
acesso ao mercado de crédito, em que, o tamanho das empresas, medido por meio da
quantidade de ativos, foi utilizado como proxy para o acesso no mercado financeiro. Partindo
do pressuposto de que em um ambiente caracterizado por restricdo de crédito, empresas mais
dependentes de financiamento externo investiriam mais ao terem acesso a recursos externos,
além do fato de que empresas maiores teriam mais acesso ao mercado de crédito externo, os
resultados encontrados demonstraram que a varidvel de interacdo foi estatisticamente
significante e apresentou sinal positivo. Ou seja, empresas maiores € mais dependentes de
recursos externos investem mais.

Por fim, a autora classificou as empresas de acordo com as suas taxas de crescimento
de ativos, proxy para tamanho, e estimou um modelo com todas as empresas da amostra,
adicionando uma varidvel de interacdo entre a dummy inclinada para fluxo de caixa e
tamanho. Os resultados demonstraram que o termo de interagdo ndo ¢ significativamente
diferente de zero, indicando que ndo ha diferenga no comportamento entre os dois grupos de
empresas analisadas.

Costa e Paz (2004) analisaram em seu artigo a proposicdo de Almeida, Campello e
Weisbach (2004) de que empresas restritas financeiramente deveriam apresentar um aumento
nas variagdes de caixa quando obtém um lucro extraordinario, a0 ponto que isso nao seria
observado para empresas consideradas irrestritas. Para realizar a andlise, foi utilizada uma

amostra de 336 empresas de capital aberto, ndo financeiras, para o periodo de 1993 a 2002. Os
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critérios de classificagdo utilizados pelos autores foram a taxa de distribui¢do de dividendos,
tamanho e a emissdo de American Depositary Receipts (ADR).

Os resultados demonstraram que dentre os trés critérios de classificagdo utilizados,
somente os resultados das regressdes relativos aos critérios tamanho e ADR foram
estatisticamente significativos e apresentaram os resultados esperados, comprovando que
empresas consideradas restritas financeiramente apresentam uma sensibilidade positiva da
retencdo de caixa a obtengdo de um lucro exorbitante. Os resultados encontrados para as
empresas consideradas irrestritas ndo foram estatisticamente significativos em nenhum dos
critérios de classificacdo. Esses resultados, segundo os autores, sugerem que os problemas de
restrigdo financeira no Brasil estdo diretamente ligados ao tamanho das empresas,
confirmando a hipdtese de que empresas menores sdo mais restritas financeiramente. Os
resultados obtidos pelos autores estdo alinhados com os obtidos por Almeida, Campello e
Weisbach (2004).

Costa, Paz e Funchal (2008) analisaram em seu artigo a restri¢do financeira para
empresas brasileiras, entre os anos de 1995 a 2007, através da andlise da sensibilidade do
fluxo de caixa ao recebimento de recursos extras, utilizando a metodologia de Almeida,
Campello ¢ Weisbach (2004). Segundo o modelo de Almeida, Campello e Weisbach (2004),
empresas restritas tenderiam a reter mais caixa por questdes de precaucdo. Para realizar a
analise, foram coletados dados de 527 empresas de capital aberto, ndo financeiras, através da
base de dados Economatica. O critério de classificagdo utilizado pelos autores foi o de
emissio de ADR, sendo que empresas que possuem ADR foram consideradas
financeiramente irrestritas. Os resultados encontrados atestaram que as empresas consideradas
financeiramente restritas, a priori, apresentaram uma sensibilidade do caixa ao recebimento
de recursos extras. As empresas consideradas irrestritas apresentaram um coeficiente
estatisticamente insignificante para o fluxo de caixa e consequentemente ndo apresentam
nenhuma relagao entre fluxo de caixa e retencao de caixa.

Aldrighi e Bisinha (2010) testaram a hipdtese de que empresas com ag¢des negociadas
na Bovespa, entre os anos de 2001 e 2005, eram afetadas pela restri¢do financeira. A amostra
foi constituida por 247 empresas e os dados utilizados na analise foram coletados através da
base de dados Economatica. Foram utilizados na pesquisa dois modelos econométricos,
denominados como modelo do Q de Tobin € modelo acelerador de vendas, estimados através
dos métodos de efeitos fixos, efeitos aleatorios e primeiras diferencas. As empresas
pertencentes a amostra foram classificadas entre restritas e irrestritas financeiramente, através

do critério de classificagao tamanho.
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Os resultados encontrados para todos os modelos comprovaram o fato de que os
recursos proprios perdem relevancia nas decisdes de investimento a medida que o porte das
empresas diminui, corroborando o fato de que os investimentos das grandes empresas siao
mais sensiveis a disponibilidade de recursos internos, quando comparados aos das pequenas
empresas. Os autores justificam os resultados afirmando que as empresas médias e pequenas,
consideradas mais restritas financeiramente do que as empresas grandes, mesmo possuindo
disponibilidade de caixa, poderiam relutar em investir, pois preferem reter caixa e ter uma
folga financeira para ndo depender de recursos onerosos e incertos no futuro.

Em uma analise complementar, os autores incluiram uma variavel de interagcdo entre
fluxo de caixa e dummies de tamanho nos dois modelos, sendo que os resultados obtidos
anteriormente se mantiveram, confirmando, consequentemente, que empresas maiores
apresentam uma maior sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa.

Aldrighi e Bisinha (2010) compararam ainda os resultados obtidos em seu trabalho
com os de Terra (2003), em que, afirmaram que os seus resultados foram os mesmo que o de
Terra (2003). No entanto, ao analisar os resultados das regressdes que incluiram toda a
amostra, mesmo utilizando a mesma metodologia, os resultados de Terra (2003) divergiram
dos encontrados por Aldrighi ¢ Bisinha (2010). Desta forma, esses autores argumentam que
esses resultados ocorrem em fun¢do do periodo analisado, sendo que o periodo analisado pela
autora foi marcado por forte instabilidade macroecondmica, ao passo que o periodo explorado
pelos autores, foi um periodo de mudangas econdmicas e institucionais menos intensas. Outra
justificativa para os resultados divergentes, ¢ a utilizacdo de empresas que ndo possuiam
acoes negociadas na bolsa de valores, na amostra de Terra (2003).

Bassetto e Kalatzis (2011) exploraram a presenga de restri¢do financeira nas decisoes
de investimento de 367 empresas brasileiras, no periodo de 1997 a 2004, através de um
modelo econométrico bayesiano. Em relagdo aos procedimentos metodolégicos, técnicas de
agrupamento hibrido foram utilizadas pelos autores para classificar as empresas da amostra,
de forma totalmente enddgena, com o objetivo de alocar empresas com caracteristicas
semelhantes em grupos similares. Os parametros do modelo foram estimados assumindo
inicialmente a presenca de dois, em seguida de trés e posteriormente de quatro grupos na
amostra.

Os resultados encontrados indicaram que nos grupos em que o investimento era mais
sensivel ao fluxo de caixa, considerados mais financeiramente restritos, as empresas
apresentaram piores indicadores financeiros, eram mais intensivas em capital, maiores, mais

volateis e possuiam clevadas taxas de retencdo de caixa. Segundo os autores, essas empresas
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ret€ém mais caixa devido a problemas de liquidez e para financiar oportunidades futuras de
investimento, sem a necessidade de capital externo. Bassetto e Kalatzis (2011) ressaltam
ainda que a elevagdo da intensidade de capital nas empresas diminui a sua rentabilidade,
majora os custos fixos e o risco operacional, levando essas empresas a serem consideradas
restritas financeiramente.

Kalatzis e Castro (2011) analisaram o impacto do desenvolvimento empresarial e das
restrigdes financeiras, nas decisdes de investimento de 659 empresas brasileiras privadas de
capital aberto e fechado, para o periodo de 1998 a 2006. Os resultados foram encontrados
utilizando-se um modelo acelerador do investimento, estimado através do Método dos
Momentos Generalizados (GMM). O critério de classificagdo utilizado pelos autores para
classificar as empresas entre restritas e irrestritas foi o indice KZ.

Os resultados encontrados constataram que a variavel fluxo de caixa apresentou sinal
positivo tanto para empresas consideradas restritas, como para empresas consideradas
irrestritas financeiramente. Todavia, essa variavel foi significativa apenas para as empresas
restritas, sinalizando que as empresas pertencentes a esse grupo foram restritas
financeiramente no periodo analisado. Os resultados demonstraram também que o
desenvolvimento financeiro do pais impacta nas decisdes de investimento das empresas, pois
niveis mais elevados de desenvolvimento financeiro impactam em menores custos de
financiamento externo e melhor aloca¢do dos recursos na economia. Os resultados para a
varidvel de interagdo entre fluxo de caixa e desenvolvimento financeiro, demonstraram que o
desenvolvimento financeiro reduz o grau de restricdo financeira das empresas, ao reduzir a
sua dependéncia de fundos internos para financiamento.

Madeira (2013) investigou em seu trabalho a hipodtese de restricdo financeira entre
empresas brasileiras, no periodo compreendido entre os anos de 2003 a 2008. Quanto aos
procedimentos metodoldgicos, o modelo estimado foi baseado na metodologia empregada por
FHP (1988), e os dados necessarios a analise sdo referentes aos balangos de 200 empresas,
coletados através da base de dados Economatica. Entre as variaveis utilizadas no modelo, o
autor ressalta a utilizacdo da varidvel taxa de juros real, visando medir a sensibilidade do
investimento ao custo de capital, além da utilizacdo da variavel receita, com o objetivo de
capturar o efeito acelerador da demanda, e a variavel fluxo de caixa. Ao contrario de muitos
trabalhos presentes na literatura, ndo foi utilizada proxy para a variavel Q de Tobin, com o
objetivo de controlar as oportunidades de investimento. Madeira (2013) justifica esse fato

afirmando que no periodo analisado, houve uma valorizacdo excessiva das empresas
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brasileiras negociadas na bolsa, distorcendo consequentemente o valor de mercado das
empresas e prejudicando a mensuragao do Q de Tobin.

Os resultados encontrados em relagdo ao teste efetuado para a amostra completa,
corroboraram a existéncia de restricao financeira no periodo analisado, pois o fluxo de caixa
foi positivo e estatisticamente significante, assim como a receita e a taxa de juros real,
demonstrando a relevancia dessas variaveis na decisdao de investimento das empresas.

Os testes realizados considerando-se o tamanho das empresas, constataram que as
empresas grandes obtiveram os mesmos resultados obtidos para a amostra completa.
Entretanto, os resultados encontrados para as pequenas empresas revelaram que o fluxo de
caixa foi estatisticamente significativo, mas ndo obteve o sinal esperado, demonstrando que as
pequenas empresas nao foram restritas financeiramente no periodo analisado. As varidveis
taxa de juros real e receita foram estatisticamente significantes e explicaram as decisdes de
investimento das empresas.

Kirch, Procianoy e Terra (2014) verificaram em seu artigo a relacdo entre restricdo
financeira e a demanda por investimentos das empresas brasileiras, através da estratégia e do
modelo delineado por Almeida e Campelo (2007), em que, esses autores confirmaram a
hipotese de que a sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa ¢ positiva e aumenta em
funcdo da tangibilidade dos ativos (efeito multiplicador de crédito). Com esse objetivo, foi
utilizada uma amostra de 342 empresas brasileiras ndo financeiras, entre os anos de 1996 e
2009. Caracteriza-se como uma inovag¢ao na literatura, de acordo com os autores, o fato das
empresas serem classificadas como restritas e irrestritas financeiramente a partir do critério
tamanho. Contudo, considerando o setor de atividade no qual a empresa esté inserida.

A justificativa para a utilizacdo desse método de classificagdo, segundo Kirch,
Procianoy e Terra (2014), encontra-se na existéncia de heterogeneidade entre os setores de
atividade, no diz respeito ao tamanho das empresas. Por meio de testes estatisticos, foram
encontradas médias ¢ medianas do logaritmo natural do ativo total, proxy para tamanho,
diferentes entre os dominios. Portanto, a definicdo de empresa pequena ou grande faz sentido
apenas quando a mesma ¢ comparada com empresas do mesmo setor ao qual ela pertence,
tornando apropriado a comparagao das mesmas dentro do mesmo dominio.

Sendo assim, foram utilizados dois esquemas de classifica¢do: (a) o primeiro ordenou
as empresas da amostra apenas pelo tamanho, por meio da utilizagdo do ativo total como
proxy; (b) o segundo esquema classificou as empresas através do ativo total, levando em

consideracdo o setor de atividade da empresa.
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Os resultados encontrados por meio do primeiro critério de classificagdo demonstram
que empresas consideradas irrestritas apresentaram resultados consistentes com a teoria
neocléssica de investimento, em que a demanda por investimentos das empresas ¢ sensivel
somente as oportunidades de investimento. As empresas consideradas restritas apresentaram
uma sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa positiva, mas ndo houve evidéncias de
que essa sensibilidade é funcdo crescente da tangibilidade dos ativos, conforme Almeida e
Campello (2007).

Por intermédio do segundo critério de classificacdo, empresas consideradas irrestritas
mais uma vez apresentaram resultados consistentes com a teoria neoclassica de investimento.
Em relacdo as empresas classificadas como restritas, os resultados sdo consistentes com os de
Almeida e Campello (2007), confirmando a existéncia do efeito multiplicador de crédito na
realidade brasileira. De acordo com Kirch, Procianoy, Terra (2014), os efeitos economicos
desse resultado, embora existam, sao menores do que os encontrados por Almeida e Campelo
(2007), aplicados a realidade norte-americana. Os autores atribuem esse resultado as
diferencas institucionais entre os dois paises.

Kirch, Procianoy e Terra (2014) afirmam ainda, que os seus resultados divergem dos
obtidos por Terra (2003), Hambuger (2004), Aldrighi e Bisinha (2010) ¢ Esteves Filho e Ness
Junior (2005).

Demonier, Almeida e Bortolon (2014) analisaram em seu artigo a utilizacdo da pratica
de conservadorismo contdbil em empresas brasileiras consideradas restritas financeiramente.
Para realizar a anélise econométrica, foram coletados dados de empresas brasileiras de capital
aberto, para o periodo de 2000 a 2012. Os dados foram coletados na base de dados
Economatica e foram excluidas empresas do setor financeiro devido as suas particularidades e
regulacdo especifica. Os modelos utilizados na andlise foram os mesmos utilizados por Basu
(1997) e Ball e Shivakumar (2005).

Todavia, houve a inclusdo de uma variavel dummy, visando captar os efeitos da
restricdo financeira na informagdo contabil das empresas. Como resultado, os autores
encontraram, para ambos os modelos, o fato de que as empresas consideradas restritas
financeiramente nao apresentaram indicios de utilizagdo de praticas de conservadorismo
contabil em seus numeros. De acordo com os autores, esses resultados sdo justificados pelo
fato de que as empresas, para ndo perderem sua capacidade de endividamento, ndo
apresentam essa pratica em seus numeros, visando nao expor a volatilidade presente em seus

resultados.
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2.3  Variaveis utilizadas na literatura de Restricao Financeira

Em modelos de fundos internos, a restricdo financeira entre as empresas ¢ avaliada em
termos dos coeficientes das variaveis de liquidez, para empresas classificadas por meio de sua
probabilidade de enfrentar problemas de informac¢do no mercado de capitais (CHIRINKO;
SCHALLER, 1995)

Entre as variaveis adotadas como proxy para liquidez interna, o fluxo de caixa destaca-
se como a mais utilizada na literatura. FHP (1988), refutaram os pressupostos de Modigliani e
Miller (1958), ao demonstrarem que os custos internos e externos de financiamento ndo sao
substitutos perfeitos, de modo que as decisdes de investimento das empresas dependem de
fatores financeiros, como a disponibilidade de recursos internos, para realizar os seus
investimentos. De acordo com a hipotese formulada pelos autores, caso a variavel fluxo de
caixa fosse positivamente correlacionada ao investimento, para empresas consideradas
restritas financeiramente, a priori, isso demonstraria que essas empresas possuem menos
acesso ao financiamento externo, e consequentemente sdo mais dependentes de recursos
internos para financiar os seus projetos de investimento.

Por outro lado, seguindo a abordagem de KZ (1997), espera-se que essa variavel esteja
positivamente correlacionada ao investimento de empresas consideradas financeiramente
irrestritas, a priori, demonstrando que essas empresas dependem mais de recursos internos
para financiar os seus projetos de investimento. Desta forma, os autores afirmam que a
variavel fluxo de caixa ndo ¢ uma boa proxy para capturar problemas de restri¢ao financeira.
Esses resultados foram encontrados apds a andlise, por KZ (1997), das 49 empresas
consideradas financeiramente restritas por FHP (1988).

Uma das principais criticas presentes na literatura, em relagdo aos modelos de
investimento que incluem o fluxo de caixa como varidvel explicativa, com o objetivo de
medir restri¢des de crédito, € o fato de que o mesmo seria apenas uma proxy para um conjunto
de oportunidades de investimento da empresa ndo capturadas corretamente pela variavel Q de
Tobin (KIRCH; PROCIANOY; TERRA, 2014).

Outra limitagdo da utilizagao da variavel fluxo de caixa, segundo Aldrighi e Bisinha
(2010) é o fato de que essa variavel, quando calculada como sendo a soma do lucro liquido
mais a depreciacdo, conforme o trabalho dos autores, pode estar correlacionada com a
rentabilidade futura e, consequentemente, com as oportunidades de investimento da empresa.
Caso isso ocorra, segundo os autores, o coeficiente do fluxo de caixa ndo refletird

adequadamente o grau de restricdo financeira, visto que uma andlise precisa dos efeitos da
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variagdo do fluxo de caixa sobre o investimento depende dessa variagdo ndo afetar as
oportunidades de investimento.

Variaveis como o capital circulante liquido e o capital de giro, também sdo utilizadas
como proxies para liquidez interna em alguns trabalhos. No que diz respeito ao capital
circulante liquido (CGL), Casagrande e Sartoris (2011), por exemplo, adotaram essa variavel
em seu modelo. Os autores afirmam que a adigdo do CGL no modelo permite a andlise da
restricdo financeira de uma forma direta, pois ele indica a condigdo geral de liquidez das
empresas, antes mesmo do fluxo de caixa. E esperado que o sinal do coeficiente do CGL seja
negativo, indicando que ele esta sendo contraido para criar liquidez, necessaria para financiar
projetos de investimento, ao passo que um sinal positivo demonstraria um investimento em
CGL.

A varidvel capital de giro foi utilizada por Fazzari e Petersen (1993) em seu artigo.
Segundo os autores, espera-se que o coeficiente dessa variavel apresente um sinal negativo
em relagdo ao investimento, pois, partindo do pressuposto de que existe uma quantidade
limitada de recursos financeiros, os recursos destinados ao capital de giro competem com os
investimentos fixos. Desta forma, quando as empresas escolhem diminuir o seu capital de
giro, ocorre uma clevagdo nos investimentos fixos, demonstrando que empresas restritas
financeiramente devem reduzir seu capital de giro para efetuar os seus investimentos.

Existe uma outra linha de trabalhos que analisam a retencdo de caixa das empresas,
como forma de investigar restricdo financeira. Nesses trabalhos, as varidveis estoque de caixa,
ou caixa, sdo utilizadas como proxy para retencao. Kadapakkam, Kumar e Riddick (1998), por
exemplo, utilizaram a variavel estoque de caixa em seu trabalho, em que, segundo os autores,
assim como o fluxo de caixa, essa variavel demonstra recursos internos e espera-se que ela
esteja positivamente correlacionada com o investimento, demonstrando que empresas
consideradas restritas financeiramente possuem uma elevada retengdo de caixa, como forma
de precaucdo e com o objetivo de financiar os seus investimentos.

Outra variavel utilizada no modelo de FHP (1988) ¢ o Q de Tobin. De acordo com os
autores, caso essa varidvel apresentasse uma correlagdo positiva com o investimento, isso
demonstraria que a empresa segue a logica neoclassica de investimento, em que, a decisdo de
investimento da empresa leva em consideracao os ganhos gerados pelas novas aplicagdes em
capital instalado. Ou seja, se os retornos das aplicagdes fossem superiores aos seus custos, a
empresa realizaria o investimento e consequentemente elevaria o seu valor de mercado.

No que diz respeito ao sinal da varidvel Q de Tobin, espera-se que ela apresente uma

correlagdo positiva com o investimento, pois um valor elevado para o Q de Tobin indica
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melhores perspectivas financeiras, devido ao aumento dos niveis de lucro e/ou devido a uma
diminui¢do do custo de capital, sendo que ambos significam oportunidades de investimento
refor¢ada (KADAPAKKAM; KUMAR; RIDDICK, 1998).

Em relag¢do aos problemas relacionados a utilizagdo da variavel Q de Tobin, Aldrighi e
Bisinha (2010) afirmam que podem existir problemas de mensuracdo desta varidvel, além do
fato de que ela pode ser uma proxy insatisfatoria para as oportunidades de investimento.

Campa ¢ Schaver (2002) demonstraram em seu artigo que a varidvel fluxo de caixa
pode estar capturando outros efeitos além da restri¢do de crédito e, consequentemente, eles
utilizam o Q de Tobin para controlar oportunidades de investimento. Segundo os autores, o
fluxo de caixa pode ser correlacionado com o crescimento elevado e oportunidades de
investimentos das empresas. Portanto, uma relagdo positiva, impulsionada por oportunidades
de investimento existentes, poderia ser mal interpretada como uma restri¢do de crédito.

Assim como o Q de Tobin, a varidvel Market to Book Value, segundo Hamburger
(2003), também pode ser utilizada para controlar oportunidades de investimento, Cleary
(1999), ao contrario de FHP (1988) utilizou essa varidvel em seu trabalho. Segundo o autor,
os beneficios extraidos de calculos complexos do Q de Tobin sdo limitados.

Em relagdo a varidvel vendas, segundo Kalatzis ¢ Castro (2011), espera-se que o seu
coeficiente apresente um sinal positivo em relacdo ao investimento, confirmando o principio
do modelo do acelerador. O modelo do acelerador, segundo Casagrande e Sartoris (2011),
defende a ideia de que o investimento ¢ uma propor¢do linear de variagdes no produto. Ou
seja, alteracdes nas vendas e no produto da empresa, impactam diretamente no nivel de
investimento da empresa.

A variavel divida de longo prazo, segundo Terra (2003), revela a quantidade de capital
de terceiros utilizado pelas empresas no longo prazo, além da dependéncia dessas empresas,
com relacdo ao financiamento permanente por dividas. Essa varidvel ¢ utilizada para verificar
a sensibilidade dos investimentos ao grau de endividamento. Deste modo, espera-se que o seu
coeficiente apresente uma correlagdo negativa com o investimento, para empresas
consideradas restritas financeiramente, demonstrando que essas empresas sao menos
endividadas, e utilizando uma propor¢do maior de recursos internos para realizar os seus
projetos de investimento.

Ainda em relagdo a variavel divida, Cunha e Paisana (2010) afirmam que as grandes
empresas utilizam uma maior propor¢ao de capital de terceiros em sua estrutura de capital em

relacdo as empresas pequenas, sugerindo que as grandes empresas possuem um acesso maior
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aos mercados financeiros do que as empresas pequenas e, consequentemente, si0 menos
restritas financeiramente.

Madeira (2013) utilizou em seu trabalho a varidvel taxa de juros real como uma
medida do custo de capital do investimento. De acordo com autor, o objetivo da inclusdo
dessa varidvel no modelo ¢ verificar como a taxa de juros real impacta nas decisdes de
investimento das empresas. Espera-se que o seu coeficiente apresente um sinal negativo em
relagdo ao investimento, demonstrando que quanto maior for o custo de capital, menor sera o

investimento das empresas.

2.4  Critérios de Classificacio de Empresas Restritas e Nao Restritas

As principais discussdes sobre as decisdes de investimento das empresas dizem
respeito as restricdes financeiras sobre os seus investimentos e, embora a literatura sobre
investimentos tenha apresentado grandes avangos em termos de conhecimento, questdes
relacionadas as divergéncias na escolha da variavel utilizada para classificar as empresas entre
restritas e irrestritas financeiramente, de tal forma que os efeitos originados pelas restrigdes
financeiras possam ser controlados e isolados, continuam abertas a discussdo e investigacdo
(BASSETTO; KALATZIS, 2014).

Diversas pesquisas empiricas recentes tém examinado os impactos das restricdes
financeiras internas e externas nas decisdes de investimento corporativo de capital. A
estratégia utilizada nesses estudos tem sido identificar uma proxy, ou uma variavel de
segmentacao, visando identificar restricdes financeiras ndo observaveis e, em seguida, utilizar
essa varidvel observada para segregar as empresas financeiramente restritas de suas
contrapartes sem restricdes (KADAPAKKAM; KUMAR; RIDDICK,1998).

Os critérios de classificacdo utilizados para agrupar uma amostra de empresas entre
restritas e irrestritas a priori, devem centrar-se sobre caracteristicas das empresas que estdo
associadas aos custos de informagdo. Ou seja, esses critérios tém por objetivo identificar
empresas que possam enfrentar uma dispersdo significativa entre custos de financiamento
externo e interno. Caracteristicas plausiveis em estratégias de agrupamento incluem o
tamanho da empresa, a sua idade, suas relagdes estreitas com grupos industriais ou
financeiros, a presenca de um rating de titulos ou programas de commercial paper e a politica
de dividendos da empresa (HUBBARD, 1998).

Os pioneiros no agrupamento da amostra de empresas entre restritas e irrestritas foram

FHP (1988). Os autores iniciaram esse processo, ao criticarem os pressupostos assumidos por
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modelos de investimentos convencionais, que utilizavam uma empresa representativa.
Segundo FHP (1988), esses modelos poderiam ser uteis para empresas maduras, com
perspectivas bem definidas. Entretanto, ndo conseguiam captar os efeitos da restricao
financeira para a maioria das empresas, em que, fatores financeiros eram relevantes, pois os
custos externos e internos de financiamento ndo eram substitutos perfeitos. Portanto, em seu
trabalho, FHP (1988) procuraram analisar os efeitos das imperfei¢des do mercado de capitais
no financiamento ¢ investimento de empresas com caracteristicas distintas, através da divisao
da amostra de empresas entre restritas e irrestritas.

Nesse contexto, os autores utilizaram a distribuicdo de dividendos como critério para
segregar as empresas, em que, as praticas de retencdo sdo uma boa maneira de identificar
empresas que sao propensas a enfrentar altos custos de financiamento externo. Se os custos
externos sdo altos, isso deve dizer muito sobre a retengdo de recursos pelas empresas. Caso os
custos de financiamento externo sejam baixos, as praticas de retencdo devem dizer pouco
sobre a preservagdo de recursos.

De acordo com esse critério de classificagdo, empresas que pagam menores
quantidades de dividendos, enfrentam problemas para financiar os seus projetos de
investimento. Dhrymes e Kurz (1967) afirmam que existe um grau significativo de
interdependéncia entre os processos de tomada de decisdo de investimento e dividendos, com
a implicacdo de que, se as politicas de dividendos sdo rigidas, em um momento posterior, essa
rigidez tende a dificultar a atividade de investimento das empresas.

Conforme FHP (1988) uma razdo para a baixa distribuicdo de dividendos por
empresas consideradas restritas ¢ o fato de que elas necessitam de quantidades de
financiamento para os seus investimentos que excedem o seu fluxo de caixa interno, fazendo
com que elas retenham todos os recursos internos de baixo custo gerados. Outra razdo diz
respeito ao fato de que empresas pequenas tem pouco, ou nenhum caixa para distribuir. No
mesmo raciocinio de FHP (1988), Cleary (2006) afirma que as empresas mais restritas
distribuem uma quantidade menor de dividendos, visando reduzir a probabilidade de terem
que levantar recursos externos mais onerosos em um periodo subsequente.

De acordo com Bassetto e Kalatzis (2014, p.3) a “metodologia utilizada por FHP
(1988) despertou interesse sobre como considerar uma firma restrita ou nao-restrita
financeiramente considerando diferentes critérios de classificacao.

O critério de classificacdo tamanho, por exemplo, ¢ o mais utilizado na literatura.
Porém, os pardmetros utilizados para definir uma empresa como grande ou pequena sao

subjetivos, em que, alguns autores utilizam uma determinada quantidade de ativo total para
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segregar empresas como grandes ou pequenas, ao ponto que outros utilizam a classificacao
por percentis para agrupa-las (OLIVEIRA; CUNHA, 2012).

Esse critério foi utilizado por muitos autores presentes na literatura, tais como:
Aldrighi e Bisinha (2010); Almeida, Campelo ¢ Weisbach (2004); Bernanke, Gertler e
Gilchrist (1996); Bhadduri (2008); Carpenter, Fazzari e Petersen (1994); Cunha e Paisana
(2010); Fazzari, Hubbard e Petersen (1988); Gilchrist e Himmelberg (1995); Kirch, Procianoy
¢ Terra (2014); Irani ¢ Oesch (2014); Madeira (2013); Zani e Procianoy (2007).

Entre as vdrias justificativas utilizadas para a utilizagdo do critério de classificagdo
tamanho, os utilizados por Cunha e Paisana (2010) sdo embasados no fato de que empresas
consideradas grandes, conseguem mais empréstimos, tem mais acesso ao mercado de capitais
e possuem maiores quantidades de garantias (colaterais) para oferecer, além do fato de que,
provavelmente, os custos relacionados a emissao de novas agdes ou titulos sdo mais baratos a
medida que o tamanho da empresa cresce e as empresas grandes podem usar diferentes fontes
de financiamento, reduzindo consequentemente o seu risco em relagdo aos financiamentos,
fato que ndo € observavel em pequenas empresas.

Almeida, Campello e Weisbach (2004) afirmam que a utilizagdo do critério tamanho
para classificar empresas em relagdo a sua restrigdo financeira se justifica pelo fato de que
empresas pequenas sdao jovens, pouco conhecidas e consequentemente mais vulnerdveis as
imperfei¢des de mercado.

Outro critério muito utilizado na literatura ¢ a idade das empresas. Chirinko e Schaller
(1995) supdem que empresas maduras enfrentam menos problemas informacionais no
mercado de capitais, pois elas sdo mais conhecidas pelos credores, estdo a mais tempo no
mercado e sdo observadas por um longo periodo de tempo.

Outro fator que ajuda as empresas maduras a serem irrestritas ¢ o fato de que elas
podem estabelecer uma relagdo de longo prazo com credores e fornecedores, desenvolvendo
relacionamentos baseados na confianga mutua e amenizando problemas de informagao.

Hoshi, Kashyap e Scharfstein (1991) utilizaram em seu artigo a participacdo das
empresas de um grupo industrial, denominado Keiretsu, como critério de classificacdo.
Segundo os autores, empresas que pertencem a grupos industriais, possuem fortes vinculos
com bancos, dispondo consequentemente de maior acesso a financiamento externo, de modo
que so consideradas financeiramente irrestritas. Ao contrario de empresas que nao pertencem
a esses grupos e tem vinculos mais frageis com grandes institui¢des financeiras, possuindo

menor acesso a empréstimos oferecidos por essas instituigdes.



54

Segundo os autores, lagos bancarios estreitos sdo benéficos por trés razdes: (a) porque
os bancos com grandes participagdes financeiras em suas empresas clientes, tém o incentivo
para monitorar essas empresas, reduzindo os problemas de informagao; (b) os conflitos entre
os credores sdo atenuados e, por fim, (c) a coloca¢do de antigos funcionarios do banco em
cargos de geréncia das empresas clientes pode facilitar os fluxos de informagao entre o banco
e a empresa.

Campa e Shaver (2002) utlizaram o mesmo método de Hoshi, Kashyap e Scharfstein
(1991), em que os autores realizaram uma survey com o objetivo de dividir a amostra entre
empresas que participam de grupos empresarias € as que ndo participam. Como argumento, 0s
autores afirmam que a motivagdo para essa segregacao € isolar as empresas que tém acesso a
fundos de outras empresas dentro do seu grupo empresarial e sdo, portanto, suscetiveis de
enfrentar restricdes financeiras menores.

Bernanke, Gertler e Gilchrist (1996) utilizaram o critério tamanho em seu trabalho.
Todavia, além desse critério, visando testar a robustez de seus resultados, os autores
utilizaram a dependéncia bancaria como critério de classificagdo. A justificativa para a
utilizagdo desse critério € o fato de que empresas que enfrentam altos custos de agéncia, no
que diz respeito a empréstimos, tendem a ser largamente dependentes de formas de crédito
intermediarios. Foram consideradas empresas dependentes dos bancos aquelas que nao
possuem comercial paper e tem pelo menos 50% de seus passivos de curto prazo sob a forma
de empréstimos bancarios.

Cleary (1999) utilizou um método inovador para a época da publicacdo de seu
trabalho, agrupando a amostra utilizada em sua andlise. As empresas foram classificadas entre
restritas e irrestritas financeiramente, por meio de um indice, denominado indice de Restrigdo
Financeira de Inicio de Periodo. O processo de constru¢do do indice ocorreu através do
método de andlise discriminante multipla, em que sdo utilizadas algumas variaveis suscetiveis
de influenciar a caracterizacdo de uma empresa, visando destinar a mesma a um dos grupos
mutuamente exclusivos de interesse, definidos a priori.

Segundo Cleary (1999), esse método de agrupamento permite a reclassificacdo do
status financeiro da empresa a cada periodo, e a composi¢do do grupo estd autorizada a variar
ao longo do tempo, para refletir niveis de restri¢des financeiras da empresa em todo o periodo
de analise pré-determinado, diferindo de estudos anteriores, que ndo permitiam que a
composicdo do grupo variasse, assumindo implicitamente que os obstaculos financeiros

enfrentados pelas empresas ndo mudam ao longo do tempo.
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Musso e Schiavo (2008) utilizaram um método semelhante ao de Cleary (1999) para
agrupar as empresas presentes em sua amostra. Os autores desenvolveram um indice sintético,
com informagdes detalhadas, provenientes de sete diferentes varidveis, capazes de transmitir
informagdes importantes em relagdo a existéncia de restri¢cdes financeiras. As variaveis foram
selecionadas com base no seu desempenho em estudos existentes na literatura e a sua
importancia percebida na determinacdao da facilidade de acesso a recursos financeiros
externos, sendo que as varidveis utilizadas sdo: tamanho, rentabilidade, liquidez, capacidade
de geracdo de fluxo de caixa, solvéncia, crédito comercial sobre o ativo total e capacidade de
reembolso.

A partir do indice construido pelos autores € possivel que as empresas alterem o seu
status financeiro ao longo do tempo, podendo ser caracterizadas como mais ou menos restritas
em diferentes periodos, além de permitir a andlise de diferentes graus de restricao financeira.

No artigo de Chow, Song e Kit (2010) os autores utilizaram como critério de
classificagdo a participag@o acionaria do governo chinés nas empresas. A amostra de empresas
foi dividida em trés grupos, de acordo com suas respectivas participagcdes de propriedade
estatal, medida pela relacdo entre o nimero de a¢des do estado e o nimero total de agdes em
circulagdo da empresa. O grupo 1 possui uma participacdo acionaria do governo chinés
inferior a 10%, o grupo 2 possui uma participagdo entre 10 e 30%, e o grupo 3 ¢é constituido
por mais de 30% de participacdo aciondria do governo chinés. De acordo com os autores,
empresas com maior participacdo estatal em suas agdes devem ser menos restritas
financeiramente, pois o governo subsidia essas empresas, evitando, por exemplo, faléncias e,
consequentemente desemprego e instabilidade politica.

Gilchrist ¢ Himmelberg (1995) utilizaram os critérios de classificacdo distribuicao de
dividendos, tamanho, bond ratings e acesso ao mercado de commercial paper. No que se
refere aos critérios bond ratings e acesso ao mercado de commercial paper, os autores
afirmam que a vantagem da utilizacdo desses critérios ¢ o fato deles fornecerem uma medida
direta de avaliagdo de mercado, a respeito da qualidade do crédito da empresa.

Os autores ressaltam ainda a importancia desses critérios na divisdo das empresas
entre restritas e irrestritas, ao demonstrar que antes das empresas emitirem titulos viaveis, elas
devem atingir um tamanho minimo, possuir um nivel satisfatério de garantias e maturidade,
mitigando, portanto, problemas relacionados a assimetria de informacdo e garantindo critérios
consistentes com a func¢do de segregar as empresas.

Bhagar, Moyen e Suh (2005), apds realizarem testes econométricos prévios e

verificarem que o investimento ndo respondeu aos recursos internos conforme esperado,
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pesquisaram a relagdo entre investimento e o desempenho operacional de empresas em
dificuldades financeiras. Dessa forma, o critério utilizado para dividir as empresas da amostra
foi o lucro operacional positivo e o lucro operacional negativo. A utilizagdo desse critério de
classificacao € justificada pelos autores devido ao fato de que empresas com dificuldades
financeiras severas, operando com prejuizo, podem ter uma politica de investimentos
conduzida por outros fatores que ndo a flutuagdo dos seus recursos internos.

No que diz respeito a realidade brasileira, Zany ¢ Procianoy (2007) utilizaram em seu
artigo proxies para classificar as empresas entre restritas e irrestritas consideradas inovadoras
pelos autores, visando entender a realidade brasileira. Os critérios adotados foram o FGV100
e o Empresa de Classe Mundial.

Em relagdo ao critério Empresa de Classe Mundial, foram consideradas irrestritas
financeiramente as empresas que participaram da lista, divulgada pelo Ministério do
Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior, dos 250 maiores exportadores brasileiros;
estando essa lista associada a capacidade, por parte dessas empresas, de emissdo de ADR no
mercado internacional. Segundo os autores, as empresas presentes nessa lista, ao participarem
do comércio internacional, assim como do mercado de crédito, dispdem de melhor reputagao
e maior acesso a fundos externos.

No que diz respeito ao critério FGV100, foram consideradas irrestritas as empresas
que participavam do indice, sendo que empresas que compde esse indice sdo maiores, tem
maior visibilidade ¢ possuem uma performance financeira superior. Zany e Procianoy (2007)
afirmam que as caracteristicas presentes nos critérios de classificagdo utilizados por eles,
mitigam problemas relacionados a assimetria informacional entre credores e investidores.

Costa e Paz (2004) e Costa, Paz e Funchal (2008) utilizaram a emissdo de ADR para
agrupar as empresas presentes em sua amostra. Costa, Paz e Funchal (2008) afirmam que
empresas que emitem ADRs, ao cumprirem as exigéncias necessarias para tal emissao,
possuem maior facilidade de acesso ao sistema financeiro americano, reduzindo
consequentemente restri¢des de crédito.

Kalatzis e Castro (2011) utilizaram o indice KZ, proposto por Lamont, Polk e Saa-
Requejo (2001), para classificar as empresas entre restritas e irrestritas. Segundo os autores,
devido a auséncia de algumas varidveis na base de dados do Instituto Brasileiro de Economia
(IBRE), da Fundacdo Getulio Vargas, o indice foi construido utilizando-se apenas trés
variaveis (fluxo de caixa, divida e caixa) das cinco utilizadas no indice original. Entretanto,
mesmo sendo composto por um nimero reduzido de variaveis, o indice mostrou-se eficiente

na classificacdo das empresas porque conseguiu formar grupos homogéneos, facilitando a
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analise dos diferentes comportamentos, em relacdo ao investimento, de empresas com
diferentes niveis de restrigao financeira.

Neste trabalho, um dos critérios utilizados para classificar as empresas entre restritas e
irrestritas financeiramente, foi o Indice de Cobertura de Divida (ICD), em que, o seu céalculo
consiste na divisdo do fluxo de caixa pela divida total da empresa, tendo como objetivo
verificar a capacidade de pagamento de divida das firmas. Vale ressaltar que ndo foi
verificado na literatura a utilizagdo desse indice.

A Tabela 1 apresenta um levantamento com os principais trabalhos sobre os critérios

de classificacdo e restri¢ao financeira encontrados na literatura.
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3 PROCEDIMENTO METODOLOGICO

A pesquisa realizada possui cardter experimental. Segundo Gil (2002) uma pesquisa
experimental consiste em definir um objeto de estudo, selecionar as varidveis que podem
afeta-lo e delimitar as formas de controle e de observagdo dos efeitos que as variaveis
produzem no objeto. Foi utilizada uma andlise quantitativa, em que, o método econométrico
de analise de dados em painel foi utilizado, conforme demonstrado neste capitulo.

A metodologia empregada nesta dissertacdo, com o proposito de auxiliar a condugao
da pesquisa ¢ a obtencdo dos resultados, ¢ apresentada neste capitulo, sendo dividido entre a
ilustracdo do método econométrico dos dados em painel (3.1), demonstragdo do problema de

estacionariedade (3.1.4) e a apresentagdo dos dados e construgdo das variaveis (3.2).

3.1 Dados em Painel

3.1.1 Modelo de dados em painel

Um modelo painel caracteriza-se pela jungdo de dados em série temporal com dados
em corte transversal (BALTAGI, 1997). Especificamente, ele busca estimar os efeitos de um
vetor de variaveis Xi sobre outro vetor de varidveis Yi para um grupo de empresas ao longo
de varios periodos de tempo (GUJARATI, 2006).

A expressdo geral do modelo de um painel ¢ representada pela equacdo (2) abaixo:

Yie = Boit + Brict-.. + BrieXkie + Wie (2)

em que 1 representa as unidades cross-section, t as unidades de série de tempo, 5, refere-se ao
intercepto e [, denota os k-ésimos coeficientes angulares correspondentes as varidveis
explicativas.

No modelo geral para os dados em painel, o intercepto e os parametros resposta sao
diferentes para cada empresa e periodo de tempo, fazendo com que existam mais parametros
desconhecidos do que observagdes. Esse fato impossibilita a estimagdo desse modelo,
tornando necessaria a especificacdo de suposicdes, tais como a escolha de efeitos fixos ou

efeitos aleatorios que permitam a sua operacionalizagdo (KENNEDY, 2008).
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3.1.2 Modelo de efeitos fixos

O modelo com efeitos fixos possui coeficientes angulares constantes € um intercepto que
varia entre as empresas, com o intuito de captar a “individualidade” ou cada unidade de corte

transversal da variavel estudada (WOOLDRIDGE, 2002). De acordo com Fress (2004), o

modelo painel com efeitos fixos pode ser expresso da seguinte forma:

Yie = B1i + BoXoit + -+ + B Xiir + Mie (3)

em que f5;; representa o intercepto a ser estimado e [, representa os k-ésimos coeficientes
angulares correspondentes as varidveis explicativas. O subscrito 1 no intercepto demonstra que
ele é diferente para cada uma das varidveis explicativas apresentadas no modelo, captando
caracteristicas diferentes de cada uma dessas variaveis (ALLISON, 2005). De acordo com
Gujarati (2006) o termo efeito fixo vem do fato de que os interceptos individuais ndo se
alteram ao longo do tempo e a auséncia do subscrito t no intercepto denota esse fato. Os
coeficientes angulares ndo variam nem em fungdo das empresas nem em fungao do tempo.
Para permitir que o intercepto varie entre as variaveis recorre-se a técnica das variaveis

binarias de intercepto diferencial. Isso pode ser feito escrevendo o seguinte modelo:

Yie = ag + Dy + .+ an Dy + BoXoir + oo+ BrXiir + Mie “4)

em que D,; representa uma varidvel binaria para cada empresa, assumindo valor de um
quando i =n e zero casoi#n.

Greene (2007) ressalta que deve-se empregar n-1 varidveis bindrias no modelo para
que ndo haja a “armadilha das varidveis bindrias”, uma situacdo de perfeita colinearidade,
havendo, portanto, uma varidvel bindria omitida no modelo. Consequentemente essa variavel
omitida € utilizada como referéncia na andlise e o intercepto a4 representa o intercepto dessa
variavel.

Para testar a hipotese de que os interceptos sdo realmente diferentes entre as empresas,

pode-se realizar um teste F, em que as hipdteses nula e alternativa sdo:

Ho: Bo1r = Boz =...= Bok

H;: os interceptos By, ndo sdo todos iguais
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Rejeitando-se a hipdtese nula, conclui-se que os interceptos ndo sdo todos iguais, nao

se rejeitando a hipdtese do modelo de que todos os interceptos sdo diferentes.

3.1.3 Modelo de efeitos aleatorios’

Segundo Gujarati (2006) o modelo de efeitos aleatérios propde uma substituicdo das
varidveis bindrias do modelo de efeitos fixos por um termo de erro &;. O autor inicia o

desenvolvimento dessa ideia demonstrando o seguinte modelo:

Yie = Bri + BaXaie + o+ BrXpie + Wit (5)
Ao invés de tratar ;; como fixo ele supdem que o intercepto é uma variavel aleatoria com

média [, sendo o valor do intercepto para uma Unica variavel representado por:

ﬂli = ﬁl + & 1= 1525‘-'9N (6)

em que & é um termo de erro aleatério com média zero e variancia 6.

Por meio disso, conclui-se que as k varidveis explicativas foram retiradas de um universo

muito maior de empresas e que elas possuem um valor médio comum para o intercepto, além

do fato de que as diferencas dessas unidades de se¢ao cruzadas sdo captadas no termo de erro.
Apos definir o intercepto utilizado no modelo de efeitos aleatorios substitui-se o

modelo 6 no modelo 5, obtendo:

Yie = B1i + BoXoit + oo+ BrXkie + Mie + & (7
= P+ B2Xaie + oo+ BrXyie + Wie ®)
Wi = & + 1 )

Apds a substituicdo encontramos 0 erro composto w;;, que € a soma do elemento do corte
transversal, &;, € do elemento combinado da série temporal e do corte transversal y;.

Esse modelo de efeitos aleatorios segue as seguintes pressuposicoes:

g;~N(0,0?)

3 Esse item foi escrito baseando-se em Gujarati e Porter (2011)
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Hie~N(0,5) (10)
E(sipie) =0 E(gg) =0 (i)
E(uictis) = E(uieitje) = E(icnjs) = 0 (iis#s) (11)

Os componentes de erros individuais ndo estdo correlacionados entre si nem estdo
correlacionados entre as unidades de corte transversal e as de séries temporais

Apo0s as substituigdes fica claro que a principal diferenga entre os efeitos fixos e os
efeitos aleatorios é que nos efeitos fixos, cada corte transversal tem o seu proprio intercepto,
ao ponto que nos efeitos aleatorios, o intercepto f; € uma média de todos os interceptos. O
elemento de erro ¢&; representa o desvio do intercepto individual em relacdo ao seu valor
médio.

A partir das premissas expostas em (10), pode-se afirmar que:
E(wi) =0 (12)

var(wy) = of + o (13)

Conforme demonstrado em (13), o termo de erro w;; ¢ homocedastico, mas pode-se
demonstrar que w;; e w;s (t#£s) s@o correlacionados, ou seja, os termos de erro de um dado
corte transversal estdo correlacionados em dois pontos diferentes de tempo. Isso ¢

demonstrado através do coeficiente de correlagdo, corr (W, Wi):

oé

corr (Wit' Wis) = 2 (14)

oZ+0}

Esse coeficiente de correlacdo demonstra que para qualquer corte transversal que
ocorra, o valor da correlacdo entre dois termos de erro se mantém inalterado, mesmo em
periodos diferentes, e essa estrutura permanece a mesma para todas as unidades de corte
transversal.

Para testar se o modelo de efeitos aleatérios era apropriado para uma determinada
estimacdo, Breusch e Pagan (1980) criaram um teste baseado no multiplicador de Lagrange,

em que as hipdteses nula e alternativa sao:

H():O-g:

H1=0-§¢0
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Tendo a estatistica de teste definida como:

n yT o 12 z
LN = 2 ll-i[ZT-e”] —1] (15)

2(T-1) | XiL, pY e

Sob a hipotese nula, LN tem distribui¢do qui-quadrado com um grau de liberdade. Se a
hipotese nula ndo for rejeitada, os efeitos fixos sdo melhores para o modelo. Na situacdo
oposta, os efeitos aleatdrios sdo mais adequados para o modelo.

Outra forma de verificar se ¢ possivel utilizar o efeito aleatério na estimacdo do
modelo de dados em painel ¢ o teste de Hausman, apresentado por Greene (1997), em que
analisa-se a existéncia de correlagdo entre o efeito ndo observado «; e as variaveis do modelo.

As hipdteses nula e alternativa sdo:

H,: a; ndo ¢ correlacionado com as variaveis explicativas

H;: a; é correlacionado com as variaveis explicativas

Caso a hipotese nula ndo seja rejeitada e, consequentemente, ; ndo seja correlacionado com
as variaveis explicativas, ¢ possivel utilizar o modelo com efeitos aleatorios. Caso contrario,

se a hipotese nula for rejeitada, deve-se utilizar o modelo com efeitos fixos.
3.1.4 Estacionariedade

Uma série temporal consiste em uma sequéncia de observagdes de uma varidvel
mensurada em pontos sucessivos no tempo ou durante periodos de tempo ininterruptos. O
padrao dos dados ¢ um fator importante na compreensdo de como a série temporal se
comportou no passado. Caso seja esperado que esse comportamento continue no futuro, o
padrdo anterior pode auxiliar na escolha de um método de previsao adequado (ANDERSON;
SWEENEY; WILLIAMS, 2011).

De acordo com Maddala (1992) uma série temporal ¢ dita estacionaria quando as

seguintes caracteristicas sdo observadas:

A média: p(t) = E(X;) (16)
A variancia: a2 (t) = var(X,) (17)
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A covariancia: y(tq, ty) = cov(X¢1, Xi2) (18)

Deste modo, uma série temporal estritamente estaciondria possui média, variancia e
covariancia constantes (NUNES, 1995).

No entanto, tratando-se de séries econdmicas, o comportamento ndo estacionario é
muitas vezes uma caracteristica dominante. Algumas séries crescem de uma forma secular
durante longos periodos de tempo, enquanto outras parecem ser aleatdrias, como se nao
possuissem populagdo fixa. Caracteristicas de crescimento, por exemplo, sdo especialmente
evidentes em séries temporais que representam o comportamento econdmico agregado, como
o Produto Interno Bruto e a producdo industrial. Por outro lado, comportamentos do tipo
“passeio aleatorio” sdo evidentes em muitas séries temporais financeiras, como taxas de juros
e precos de ativos (PHILLIPS; XIAO, 1998).

Desta forma, em consequéncia da utilizacdo de variaveis financeiras nesse trabalho, a
realizacdo de testes de estacionariedade torna-se importante. Vale ressaltar que a estimacao de
modelos de regressdo com a presenca de séries temporais ndo estaciondrias invalida os
principais pressupostos da estatistica tradicional, visto que tanto a média quando a variancia
deixam de ser constante ao longo do tempo (MARGARIDO; MEDEIROS JUNIOR, 2006).

No que tange o problema de nao estacionariedade, Costa e Baidya (2001) demonstram

que o mesmo pode ser retratado por meio de um processo regressivo de ordem p, descrito

como:
ALy, = p+ & (19)
Onde A(L) € um polindmio de grau p no operador L, de lag:
AlL) =1— aiL — apl?—...— a,LP (20)

O processo ¢ estaciondrio quando todas as raizes de A(L) estiverem fora do circulo
unitario; caso isso ndo ocorra, havendo raiz dentro do circulo unitério, o processo ¢ explosivo,
ou seja, evidentemente ndo estacionario (COSTA; BAIDYA, 2001).

De acordo com os autores, no caso especifico de um processo auto regressivo de

primeira ordem, AR(1), a raiz unitaria corresponde ao seguinte processo:

Ye= Ut Y1t & (21)
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que ¢ um passeio aleatorio com tendéncia deterministica p

3.2 Dados e construcao das variaveis

Os dados utilizados na pesquisa sdo dados secundarios, extraidos da base de dados
Economatica, no més de maio de 2015. Foram coletadas informagdes presentes nas
demonstrac¢des contdbeis anuais das empresas listadas na BM&FBOVESPA, que compdem a
industria de transformacdo e extrativa, considerando o periodo de 2004 até 2014 e os
subperiodos de 2004 a 2008 e 2009 a 2014.

A justificativa para a escolha do periodo analisado encontra-se na variacdo da
produgdo fixa anual das industrias utilizadas como objeto de estudo nessa dissertagdo. A partir
do Grifico 1, fundamentado em dados provenientes do SIDRA-IBGE, ¢ possivel perceber que
a produgdo fixa das industrias de transformagdo e extrativa no Brasil apresentaram uma
variacdo crescente entre os anos de 2004 a 2008, devido a reorganizagao do plano industrial e
politico brasileiro em 2004. Todavia, no ano de 2009 verifica-se uma queda brusca na
produgao fixa dessas industrias, provavelmente causada pela crise financeira do subprime em
2008. Ja nos anos de 2010 e 2011, houve uma recuperagdo das atividades industriais, porém,
anulada pelo declinio em 2009. Apds o ano de 2011 observa-se novas quedas em 2012 e
2013, nao recuperadas pela elevagdo na producdo fixa verificada no ano de 2014.

Desta maneira, torna-se importante analisar os efeitos da crise financeira e a
consequente reducdo da producdo fixa das industrias de transformagao e extrativa, no que diz

respeito a restricdo financeira.
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Grifico 1. Variacio percentual da producio fixa acumulada no ano
Fonte: Elaborado pelo autor com dados do SIDRA - IBGE (2016).

Em relag¢do as empresas analisadas, ndo foram consideradas na amostra empresas do
setor financeiro, da construgdo civil, de setores regulados e empresas que ndo pertenciam aos
setores industriais de transformacdo e extrativo. Em relacdo as empresas do setor financeiro,
elas foram excluidas da amostra devido as diferengas na metodologia de calculo de seus
resultados.

As empresas do setor de construcdo civil foram excluidas devido a particularidades
desse setor, como por exemplo, “o longo ciclo de produgdo até a entrega do produto final,
causando uma defasagem entre as despesas e receitas operacionais provenientes da venda do
empreendimento” (FELIX, 2014, p. 57), produgio de bens de alto valor, gerando a
necessidade de financiamento de longo prazo aos compradores, estrutura com baixa
participagdo de ativos tangiveis e elevada variabilidade das margens de rentabilidade
(TAVARES, 2008).

No que diz respeito as empresas de setores regulados, como telecomunicacdes e
energia elétrica, a sua exclusdo justifica-se, de acordo com Portal, Zani e Silva (2013) devido
a menor flexibilidade que essas companhias tém de determinar as suas politicas financeiras.

Deste modo, optou-se por analisar a hipdtese de sensibilidade do investimento ao
fluxo de caixa especificamente para empresas dos setores industriais de transformagdo e
extrativo, visto que, além de ndo haver registros na literatura nacional de andlise semelhante,
os investimentos em ativo imobilizado, utilizado como varidvel dependente no modelo a ser

estimado nessa dissertacdo, caracterizam-se como um importante fator nesses setores. Posto



68

isto, a atividade industrial necessita de altos volumes de investimento em ativo imobilizado
para a consecucao de suas operacdes (VIVIANI et al. 2014).

De acordo com a Comissao Nacional de Atividades Economicas (CNAE) as atividades
que compdem o setor de transformagao, envolvem a transformagao fisica, quimica e biologica
de materiais, substidncias e componentes com a finalidade de se obterem novos produtos.
Contudo, atividades de servigos também sao incluidas no seu ambito, tais como 0s servigos
industriais, a montagem de componentes de produtos industriais, a instalagdo de méaquinas e
equipamentos e os servicos de manutengao e reparagdo. Relativamente as atividades exercidas
pela industria de extracdo, elas compreendem a extracdo de minerais em estado natural:
solidos (carvao e outros minérios), liquidos (petrdleo cru) e gasosos (gas natural), conforme

ilustrado no Quadro 1 (Atividades das industrias de transformacao e extrativa).

Quadro 1. Atividades das industrias de transformacio e extrativa

TRANSFORMACAO

Fabricacdo de produtos alimenticios

Fabricagdo de bebidas

Fabricacdo de produtos do fumo

Fabricagdo de produtos téxteis

Confecgao de artigos do vestudrio ¢ acessorios

Preparacdo de couros e fabricacdo de artefatos de couro, artigos de viagem e calgados

Fabricacdo de produtos de madeira

Fabricagdo de celulose, papel e produtos de papel

Impresséo e reprodugdo de gravacdes

Fabricacdo de coque; produtos derivados de petroleo e de biocombustiveis

Fabricacdo de produtos quimicos

Fabricacdo de produtos farmoquimicos e farmacéuticos

Fabricacdo de produtos de borracha e de material plastico

Fabrica¢do de produtos de minerais ndo-metalicos

Metalurgia

Fabricacdo de produtos de metal, exceto maquinas e equipamentos

Fabricagdo de equipamentos de informatica, produtos eletronicos e 6pticos

Fabricacdo de maquinas, aparelhos e materiais elétricos

Fabricacdo de maquinas e equipamentos

Fabricacdo de veiculos automotores, reboques e carrocerias

Fabricagdo de outros equipamentos de transporte, exceto veiculos automotores

Fabricag¢do de méveis

Fabricacdo de produtos diversos

Manutengao, reparagdo e instalagdo de maquinas e equipamentos

EXTRATIVA
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Extracdo de petrdleo e gas natural

Extracdo de minerais metalicos

Extra¢do de minerais ndo-metélicos

Atividades de apoio a extragdo de minerais

Fonte: Elaborado pelo autor.

As empresas que ndo apresentaram todos os dados da série historica delimitada por
essa dissertagdo, foram retiradas da amostra.

O critério utilizado para eliminar outliers da amostra, evitando possiveis distor¢des
nos resultados encontrados por meio das regressdes, foi a exclusdo de observagdes com
valores extremos, distantes da média em mais de dois desvios padrdo, do mesmo modo que no
artigo de Aldrighi e Bisinha (2010). De acordo com Carpenter ¢ Guariglia (2008) o
estabelecimento desses pontos de corte tem como propésito suprimir dados relativos a
choques extraordindrios nas firmas e erros de codificagdo.

A partir das informagdes coletadas das demonstragdes contabeis das empresas, foram
construidas as variaveis presentes nos modelos a serem estimados.

As varidveis adotadas nos modelos foram: Investimento em Capital Fixo, Q de Tobin,
Fluxo de Caixa, Necessidade de investimento em giro (NIG), Divida Total ¢ Vendas.

Para facilitar a visualizagdo, as formulas utilizadas na criacdo das varidveis foram
apresentadas apds a sua defini¢do e forma de mensuragao.

A variavel Investimento em Capital Fixo, representa o montante de recursos
despendidos pelas empresas na aquisigdo de bens de capital, tais como maquinas,
equipamentos e instalagdes. O valor do CAPEX (capital expenditures) foi utilizado como

proxy para essa varidvel, conforme definido abaixo:

Investimento em Capital Fixo = CAPEX

Em relagdo a varidvel Fluxo de Caixa Operacional, o valor do EBITDA (earning
before interest, taxes, depreciation and amortization), que representa o lucro antes dos juros,
imposto de renda, depreciacdo e amortizagao, foi utilizado como proxy para defini-la, assim
como no trabalho de Aldrigi e Bisinha (2010). Vale ressaltar que o EBITDA ¢ calculado por

meio da soma do lucro operacional com a depreciagdo e amortizagdo da empresa.

Fluxo de Caixa Operacional = Lucro Operacional + Depreciagdo e Amortizag¢do
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No que diz respeito a variavel Necessidade de Investimento em Giro (NIG), Assaf
Neto (2007) afirma que ela revela o montante de capital permanente que uma empresa
necessita para financiar seu capital de giro. A utilizagdo dessa varidvel justifica-se, uma vez
que o volume de NIG ¢ determinado pelo nivel de atividade da empresa (produgdo e vendas) e
prazos operacionais (ASSAF NETO, 2007), focando, portanto, nas decisdes operacionais da
empresa.

De acordo com Assaf Neto (2007) a NIG ¢ calculada por meio da subtracdo entre o
Ativo Ciclico e o Passivo Ciclico, em que esses elementos ciclicos denotam os investimentos
de longo prazo (Ativo Ciclico) e os financiamentos continuos e inerentes a atividade da
empresa (Passivo Ciclico), ao passo que a diferenca entre esses dois valores reflete a
necessidade operacional de investimento de longo prazo em giro. Contudo, nesta dissertagao,
o calculo da NIG ndo abordaréd todas as contas desses grupos ciclicos, sendo efetuado por

meio da soma entre as contas Clientes e Estoques e a subtra¢do da conta Fornecedores.

NIG = Clientes + Estoque — Fornecedor

A utilizacdo da varidavel NIG caracteriza-se como um diferencial deste trabalho em
relagdo aos demais existentes na literatura. Casagrande e Sartoris (2011) adotaram em seu
artigo, por exemplo, o capital circulante liquido, com o objetivo de analisar as restrigdes de
liquidez de uma forma direta, pois o capital circulante liquido indica a condi¢ao de liquidez
geral das empresas, antes mesmo do fluxo de caixa.

Tendo em consideracdo a varidvel Vendas, de acordo com Casagrande (2002), as
empresas escolhem o quanto produzir, sob a no¢do de mercados em concorréncia perfeita,
vendendo a oferta que criam, demonstrando consequentemente que as vendas dessas empresas
tém um importante impacto sobre as suas decisdes de investimento.

Desta forma, a varidvel Vendas possui a funcdo de captar o efeito acelerador de
vendas. O valor da Receita das empresas foi utilizado como proxy para essa varidvel,

conforme demonstrado abaixo:

Vendas = Receita

A Divida Total ¢ caracterizada por todo o passivo oneroso da empresa, que

corresponde ao total de empréstimos bancarios e outras fontes de recursos obtidas para

financiar a empresa, como debéntures, arrendamentos e commercial papers.
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Divida Total = passivo oneroso total da empresa

A variavel Q de Tobin retrata as oportunidades de investimento das empresas. Ela ¢é
calculada por meio da soma do Patrimonio Liquido a valor de mercado das empresas mais as
suas dividas, dividido pelo seu estoque de capital (ativo total). Quanto ao valor de mercado de
uma empresa, ele representa o valor atribuido pelo mercado, fundamentando-se em
expectativas futuras dessa empresa. O valor € obtido através da multiplicacdo da cotacdo da

acdo pelo niumero total de agdes que compdem o capital da empresa.

Patrimonio Liquido a valor de mercado + Dividas
Ativo Total

QdeTobin =

Todas as varidveis, com excecdo do Q de Tobin, que por defini¢do ¢ dividido pelo
ativo total em seu cdlculo, foram divididas pelo ativo total no inicio do periodo, K;_,, visando
reduzir o efeito das diferencas de tamanho entre as empresas, controlando consequentemente

a heterocedasticidade.

3.2.1 Modelo empirico e hipdteses

O método de andlise dos dados utilizado, na realiza¢do dos testes para concluir pela
existéncia ou inexisténcia de restricdo financeira entre as industrias brasileiras listadas na
BM&FBOVESPA, foi o método econométrico de dados em painel. De acordo com Hsiao
(2003) modelos de dados em painel, aplicados & pesquisas econdmicas, possuem vantagens
em relacdo a modelos de corte transversal e séries temporais. Entre as vantagens, vale
mencionar o fato de que os dados em painel permitem um maior nimero de observacgoes,
aumentando os graus de liberdade e reduzindo a colinearidade entre as variaveis explicativas,
melhorando, consequentemente, a eficiéncia das estimativas econométricas (HSIAO, 2003).

Desta forma, o modelo estimado para testar a hipotese de restri¢ao financeira foi:

Vlt NIGit

= Bo  BiQie + Baigt + Ba + Bargt + Bspnt + e (20)

em que:
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I;; € o investimento da empresa i no periodo t

K;_41 € o estoque de capital (ativo total) defasado

Qi+ ¢ 0 Q de Tobin da empresa i no periodo t

FC;; € o fluxo de caixa da empresa i no periodo t

Vi sdo as vendas da empresa i no periodo t

NIG;; ¢ a Necessidade de Investimento em Giro da empresa i no periodo t

DT, € a divida total da empresa i no periodo t

No que diz respeito aos resultados da regressdo da equacdo (20), espera-se que o
coeficiente Bl apresente uma relacdo positiva com o investimento, indicando que a teoria
neoclassica ¢ valida e que as empresas investem quando percebem oportunidades de
investimento.

Espera-se que o coeficiente 2 apresente uma relagdo positiva com o investimento
para empresas restritas e sem significancia estatistica ou positiva para empresas irrestritas,
mas neste ultimo caso, espera-se que o coeficiente dessa variavel seja menor para o conjunto
de empresas irrestritas em relagdo as empresas restritas, demonstrando que empresas restritas
financeiramente possuem maior dependéncia do caixa gerado internamente para realizarem
investimentos (o que evidencia que a restricdo financeira afeta a obtencdo de recursos
externos nessas empresas).

Espera-se que o coeficiente B3 apresente uma relagdo positiva com o investimento,
demonstrando que o principio do acelerador de vendas ¢ valido, € que o investimento varia
linearmente em fun¢do de variacdes nas vendas e no produto das empresas.

Espera-se que o coeficiente 4 apresente uma relagdo negativa com o investimento
apenas para empresas consideradas restritas, demonstrando que a empresa recorre a recursos
internos para financiar os seus projetos de investimento.

Espera-se que o coeficiente B5 apresente uma relagdo negativa com o investimento
apenas para empresas consideradas restritas, demonstrando que essas empresas sd0 menos
endividadas e, consequentemente, possuem menor acesso aos recursos externos para financiar
seus projetos de investimento.

A relagdo esperada entre as variaveis independentes e dependente utilizadas no modelo

econométrico sdo apresentadas no Quadro 2.
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Quadro 2. Relagiio esperada entre as variaveis independentes e variavel dependente para empresas
irrestritas e restritas

Variaveis Independentes\Variavel Empresas Irrestritas Empresas Restritas
Dependente Investimento Investimento
Q de Tobin positivo positivo
Fluxo de Caixa sem importancia estatistica ou positivo positivo
Vendas positivo positivo
Divida Total positivo negativo
NIG positivo negativo

Fonte: Elaborado pelo autor.

A equagdao (20) foi estimada por meio do método dos Minimos Quadrados
Generalizados (MQG), visando analisar a sensibilidade do investimento em relagdo as
varidveis presentes no modelo. O software usado na andlise de regressdo do modelo de dados
em painel foi o Eviews 8.

Foram realizados testes de robustez, visando confirmar os resultados obtidos na
analise principal. Deste modo, tal como no trabalho de Kirch, Procianoy e Terra (2014), foi
estimado um modelo do acelerador de vendas, com o objetivo de verificar a robustez dos
resultados e contornar problemas relacionados a erros na mensuracio da varidvel Q de Tobin.
Essa preocupacdo foi relatada também por Almeida e Campello (2007), em que foram
incluidos em seus testes de robustez a utilizagdo de estimadores GMM (generalized method of
moments) presentes nos trabalhos de autores que abordaram essa questdo, como Cummins,
Hasset e Oliner (1999), Erickson e Whited (2000), ¢ Bond e Meghir (1994). No que diz
respeito ao artigo de Cummins et al. (1999), o modelo foi estimado utilizando-se previsoes de
lucros dos analistas financeiros, como instrumento para o Q de Tobin. Em relagdo ao trabalho
de Erickson e Whited (2000) foi adotado o estimador GMM com medi¢do de erros
consistentes, sugerido pelos autores. Por fim, foi estimado o modelo empirico, baseado em
Euler, de investimento de capital de Bond e Meghir (1994), em que, defasagens das variaveis
investimento, vendas e dividas foram adicionadas ao modelo. Vale ressaltar ainda, que este

estimador dispensa a utilizagdo do Q de Tobin no conjunto dos regressores.

3.2.2 Critérios de classificaciao

Para determinar o grau de restricdo financeira de uma empresa, deve-se escolher um
conjunto de dados que satisfaca algum critério de classificacdo e defina e diferencie as

empresas como restritas ou irrestritas financeiramente. Nos trabalhos de Aldrighi e Bisinha
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(2010), Kirsh, Procianoy e Terra (2014) e Carpenter, Fazzari e Petersen (1994), por exemplo,
foi utilizado o tamanho da empresa como critério de classificacdo. Cunha e Paisana (2010)
utilizaram tamanho e idade, ao passo que FHP (1988) e Fazzari e Petersen (1993) utilizaram a
distribui¢do de dividendos. Portal, Zani e Silva (2012) utilizaram além da distribui¢do de
dividendos, a emissdo de ADR (American Depositary Receipt) no mercado americano e uma
intersec¢do entre os critérios tamanho e distribui¢do de dividendos. Bassetto e Kalatzis (2011)
inovaram em seu artigo ¢ contribuiram para a literatura sobre investimentos ao utilizar uma
técnica de agrupamento hibrido, para um grupo de empresas, de forma totalmente enddgena.

Segundo Oliveira e Cunha (2012) os critérios de classificagdo mais utilizados em
artigos publicados sobre o tema sao tamanho da empresa, distribui¢do de dividendos e acesso
ao mercado de emissdo de titulos. Existe na literatura sobre o tema, uma inconsisténcia a
respeito do critério de classificagdo ideal para definir uma empresa como restrita ou nao,
assim como existe uma discussdo a respeito da subjetividade da escolha desse critério
(OLIVEIRA; CUNHA, 2012). Desta forma, essa dissertacdo utilizara varios critérios de
classificagdo, visando evitar viés na escolha dos critérios. Foram utilizados os critérios
emissdo de debéntures, tamanho da empresa, e o indice de cobertura de divida.

A emissao de debénture, assim como o indice de cobertura de divida, foi uma maneira
alternativa de classificar as empresas pelo seu grau de restricdo financeira, em que, foram
consideradas financeiramente irrestritas as empresas que emitiram debénture em algum
momento no periodo analisado, de modo que as empresas que ndo emitiram debéntures foram
consideradas restritas financeiramente. Ao todo, foram selecionadas 42 empresas, sendo 21
irrestritas e 21 restritas para o periodo de 2004 a 2014, 15 irrestritas e 27 restritas para o
periodo de 2004 a 2008 e 19 irrestritas e 23 restritas para o periodo de 2009 a 2014.

Em relagdo ao critério tamanho, assim como Aldrighi, Kalatzis e Pellicani (2011)
foram consideradas empresas “pequenas” aquelas, em que, o ativo total foi menor do que a
mediana. Foram consideradas empresas “grandes” aquelas, em que, o ativo total foi superior a
mediana. Ao todo, foram selecionadas 42 empresas, sendo 20 irrestritas 22 restritas para o
periodo de 2004 a 2014, 22 irrestritas e 20 restritas para o periodo de 2004 a 2008 e 21
irrestritas e 21 restritas para o periodo de 2009 a 2014.

No que diz respeito ao critério de classificacdo indice de cobertura de divida, foram
consideradas empresas “pequenas” aquelas, em que, o valor do indice foi inferior a mediana.
Foram consideradas empresas “grandes” aquelas, em que, o valor do indice foi superior a

mediana. Ao todo, foram selecionadas 42 empresas, sendo 21 irrestritas e 21 restritas para o
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periodo de 2004 a 2014, 22 irrestritas e 20 restritas para o periodo de 2004 a 2008 ¢ 20
irrestritas e 22 restritas para o periodo de 2009 a 2014.
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4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo o teste de estacionariedade das séries temporarias e a estatistica
descritiva das variaveis sdo apresentados. Sdo discutidos também os resultados das regressdes
dos modelos utilizados nessa dissertagdo, tendo como objetivo verificar a hipotese de restri¢ao
financeira para as empresas brasileiras dos setores industriais de transformagdo e extrativo
listadas na BM&FBOVESPA, entre os anos de 2004 a 2014 e para os subperiodos de 2004 a
2008 e 2009 a 2014.

Antecipadamente, ¢ importante mencionar que o teste de Hausman foi realizado para
os grupos de empresas restritas e irrestritas financeiramente, classificadas por meio dos
critérios Debénture, Tamanho ¢ Indice de Cobertura de Divida (ICD), para toda a série
historica analisada, destinando-se a escolher, entre os modelos de efeitos fixos e efeitos
aleatorios, qual deveria ser utilizado. O teste de Hausman explicitou que ndo era adequado
estimar o modelo considerando efeitos aleatdrios, uma vez que foi rejeitada a hipotese nula de

que nao existe correlagdo entre os pi e as demais variaveis do modelo.

4.1 Teste de estacionariedade

Conforme Granger e Newbold (1974), a presenga de séries temporais ndo estacionarias
na regressao dos modelos utilizados nessa dissertacdo pode acarretar problemas de estimagao,
obtendo-se regressoes espurias. Desta forma, foi realizado o teste de estacionariedade de
Phillips e Perron, em que a hipodtese nula consiste na presen¢a de raiz unitaria ¢ a hipdtese
alterativa afirma que a série ¢ estaciondria.

Conforme demonstrado na Tabela 2, com os resultados para o teste de Phillips e
Perron, rejeitou-se a hipdtese nula de presenca de raiz unitaria, demonstrando que as séries
temporais utilizadas nesse trabalho sdo estaciondrias. Portanto, possuem média, variancia e

covariancia constantes.
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Tabela 2. Teste de Raiz unitaria de Phillips e Perron (PP)

Critérios 2004 — 2014 2004 — 2008 2009 — 2014
empresas empresas empresas empresas empresas empresas
irrestritas restritas irrestritas restritas irrestritas restritas

Critério de

Classificacao

Debénture

Teste de Phillips e 89.57* 115.36* 66.12* 94.04* 60.96** 132.96*
Perron

p valor (0.0000) (0.0000) (0.0002) (0.0006) (0.0105) (0.0000)
Critério de

Classificacao

Tamanho

Teste de Phillips e 67.29* 137.64* 84.16* 75.99* 58.48%** 135.438
Perron

p valor (0.0044) (0.0000) (0.0003) (0.0005) (0.0468) (0.0000)
Critério de

Classificacao ICD

Teste de Phillips e 95.27* 109.67* 90.39* 69.77* 96.77* 92.48*

Perron

p valor (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0025) (0.0000) (0.0000)

* Rejeita a hipotese nula de ndo estacionariedade ao nivel de significancia de 1%

** Rejeita a hipotese nula de ndo estacionariedade ao nivel de significancia de 5%

Fonte: elaborado pelo autor.

4.2 Analise Descritiva das variaveis

A estatistica descritiva consiste na aplicacdo de medidas de posi¢do e dispersdo, tendo
como objetivo sintetizar um conjunto de dados, apresentando valores que sejam
representativos da série completa. Desta forma, foram verificadas a média e o desvio padrao
da amostra pesquisada, agrupada por intermédio dos critérios de classificacdo propostos nesse
trabalho.

Conforme retratado na Tabela 3, considerando-se o critério de classificacao debénture,
entre os anos de 2004 a 2014, as empresas irrestritas apresentaram, em média, taxas
superiores de investimento quando comparadas as empresas restritas financeiramente. Esse
mesmo cenario foi observado no subperiodo de 2004 a 2008, contudo, no subperiodo de 2009
a 2014, as empresas irrestritas exibiram taxas médias de investimento inferiores as empresas
restritas.

No que diz respeito ao critério tamanho, em todos os periodos analisados as empresas
irrestritas apresentaram taxa média de investimento superior as financeiramente restritas,
corroborando o pressuposto de que firmas maiores, com quantidades elevadas de ativo

imobilizado e acesso a recursos externos investem mais. Ao analisar o critério ICD, as
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empresas irrestritas investiram, em média, mais do que as empresas restritas no periodo de
2004 a 2014 e no subperiodo de 2009 a 2014, mas nao no subperiodo de 2004 a 2008.

Em relacdo ao fluxo de caixa, no periodo de 2004 a 2014, as empresas classificadas
como financeiramente restritas por meio do critério debénture, exibiram, em média, valores
superiores para essa variavel quando comparadas as firmas irrestritas. Todavia, no subperiodo
de 2004 a 2008, empresas restritas apresentaram taxas médias de fluxo de caixa inferiores as
empresas irrestritas. Essa situagdo se inverteu no subperiodo de 2009 a 2014, quando as
firmas restritas retiveram maiores proporc¢des de fluxo de caixa, provavelmente com o intento
de financiar os seus projetos de investimento através de recursos gerados internamente. De
acordo com os critérios tamanho e ICD, no entanto, essa varidvel obteve média superior para

o grupo de empresas irrestritas em todos os periodos analisados.
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No que tange a variavel Q de Tobin, ao analisar o critério debénture, as suas médias,
no periodo de 2004 a 2014 e no subperiodo de 2009 a 2014, foram superiores para as firmas
restritas financeiramente. No entanto, ao considerar os critérios tamanho e ICD, a média dessa
varidvel para as empresas irrestritas ¢ maior, demonstrando que essas empresas investem
quando encontram boas possibilidades de crescimento.

Para a varidvel vendas, a sua média, no tocante ao critério debénture, foi superior para
o conjunto de empresas restritas em todos os periodos analisados. J& para o critério tamanho,
as empresas restritas apresentaram médias superiores quando comparadas as empresas
irrestritas, nos periodos de 2004 a 2014 e no subperiodo de 2004 a 2008. Entretanto, no
periodo de 2009 a 2014, as empresas irrestritas obtiveram maior média. No critério ICD, a
média dessa variavel foi superior em todos os periodos analisados.

A variavel divida apresentou uma média superior para as empresas irrestritas quando
comparada as empresas restritas, no periodo de 2004 a 2014 e no subperiodo de 2004 a 2008,
demonstrando que essas firmas, justamente por possuirem acesso ao mercado de capitais,
conseguem se endividar mais. Porém, no periodo de 2009 a 2014, a média de endividamento
dessas empresas foi inferior ao das empresas restritas. Uma situagdo oposta € verificada no
critério ICD, em que as empresas restritas obtiveram maior média do que as empresas restritas
no periodo de 2004 a 2014 e no subperiodo de 2004 a 2008, mas média inferior no subperiodo
de 2009 a 2014. Ao investigar o critério tamanho, foi possivel verificar que as empresas
irrestritas apresentaram, em média, maiores taxas de endividamento quando comparadas as
empresas restritas, em todos os periodos analisados.

Tendo em consideragdo a variavel NIG, as empresas restritas, tanto para o critério
debénture quanto para o critério tamanho apresentaram maior média do que as empresas
restritas, indicando que aquele grupo de empresas investiu maiores propor¢des em estoque de
capital de giro do que as firmas irrestritas, em todos os periodos analisados. Contudo, por
intermédio do critério ICD, foi possivel verificar que as empresas irrestritas investiram, em

média, montantes superiores de recursos em estoque de capital de giro.



81

4.3 Resultados critério de classificacao debénture

Na analise referente ao periodo completo da amostra, 2004 a 2014, para o critério de
classificagdo debénture, os resultados demonstraram que a variavel fluxo de caixa apresentou
um sinal positivo e foi estatisticamente significativa ao nivel de 1% para empresas irrestritas e
10% para empresas restritas, comprovando o poder explicativo dessa variavel em relagdo ao
investimento das empresas. Todavia, ¢ importante mencionar que a sensibilidade entre essas
varidveis foi maior para o grupo de empresas irrestritas. Sendo assim, essas empresas
utilizaram um maior percentual do seu fluxo de caixa para realizar os seus investimentos. Esse
resultado esta alinhado com o encontrado por KZ (1997) e Cleary (1999), no qual empresas
consideradas a priori irrestritas financeiramente apresentam uma maior sensibilidade do fluxo
de caixa em relagdo ao investimento.

No que diz respeito as outras variaveis presentes no modelo, o Q de Tobin apresentou
um sinal positivo e foi estatisticamente significativa ao nivel de 10% para as empresas
irrestritas, confirmando para esse grupo de empresas a teoria neoclassica de investimento.
Essa variavel ndo foi estatisticamente significativa para as empresas restritas, conforme

ilustrado na Tabela 4.

Tabela 4. Resultados das estimacdes - critério de classificacio debénture 2004-2014, 2004-2008 e 2009-
2014

2004 - 2014 2004 - 2008 2009 - 2014
Variaveis Empresas Empresas Empresas Empresas Empresas Empresas
irrestritas  Restritas Irrestritas Restritas Irrestritas Restritas
constante 0.032 -0.001 0,001 -0,029 0,012451 -0,069377
(0.001) (0.949) (0.971) (0.081) (0.110) (0.011)
fluxo de caixa 0.172%* 0.072%** -0,042 0,039 0,105246* 0,136407
(0.000) (0.065) (0.430) (0.518) (0.006) (0.113)
Q de Tobin 0.018%** 0.006 0,021 0,005 0,048721* 0,004442
(0.064) (0.362) (0.103) (0.433) (0.000) (0.727)
Divida 0.013* 0.035 0,204* 0,071** 0,004023 0,294909*
(0.007) (0.312) (0.000) (0.014) (0.484) (0.000)
NIG 0.164* 0.123* 0,083 0,201* 0,135953* 0,040711
(0.000) (0.000) (0.376) (0.000) (0.000) (0.421)
R? 0.502 0.537 0,791 0,826 0,729 0,560
Teste F. 8.65 9.98 11.75 16.46 11.14 5.42
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Jarque Bera 70.56 6.81 10.16 4.12 4.95 7.67
(0.000) (0.033) (0.006) (0.127) (0.083) (0.021)
Durbin Watson 1.803 1.765 2.169 2.291 1.865 2.280

* estatisticamente significativa ao nivel de 1%
** estatisticamente significativa ao nivel de 5%
*%* estatisticamente significativa ao nivel de 10%
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A variavel divida apresentou o sinal esperado e foi estatisticamente significativa ao
nivel de 1% para o grupo de empresas irrestritas, evidenciando que essas empresas,
justamente por terem acesso ao mercado de capitais, obtiveram um nivel maior de
endividamento. Essa variavel ndo apresentou significadncia estatistica para as empresas
consideradas restritas.

A variavel NIG apresentou o sinal esperado e foi estatisticamente significativa ao nivel
de 1% para as empresas irrestritas. Em relagdo as empresas restritas, essa varidvel nao
apresentou o sinal esperado, mas foi estatisticamente significativa ao nivel de 1%. Deve-se
frisar que as empresas irrestritas apresentaram uma maior sensibilidade entre as variaveis NIG
e investimento, evidenciando que esse grupo de empresas concretiza os seus projetos de
investimento de forma simultinea aos investimentos em estoque de capital de giro.

Ao analisar o subperiodo de 2004 a 2008, a variavel fluxo de caixa ndo foi
estatisticamente significativa para ambos os grupos de empresas. Os resultados apresentados
pela variavel Q de Tobin foram similares.

Ao contrario do periodo compreendido entre os anos de 2004 a 2014, no subperiodo
de 2004 a 2008 a variavel divida foi estatisticamente significativa ao nivel de 5% e apresentou
sinal positivo para as empresas restritas, demonstrando que essas empresas possuiram acesso
a recursos externos nesse periodo. Da mesma forma, essa varidvel foi estatisticamente
significativa ao nivel de 1% para as empresas consideradas irrestritas.

A varidvel NIG ndo apresentou o sinal esperado para o conjunto de empresas
irrestritas nesse subperiodo, mas foi estatisticamente significativa ao nivel de 1%. Essa
variavel ndo foi estatisticamente significativa para as empresas irrestritas.

Com respeito a analise dos anos de 2009 a 2014, a varidvel fluxo de caixa foi
positivamente relacionada ao investimento e estatisticamente significativa ao nivel de 1% para
empresas irrestritas financeiramente. No entanto, essa varidvel ndo foi estatisticamente
significativa para o grupo de empresas restritas.

O mesmo resultado foi encontrado para a varidvel Q de Tobin, obtendo o sinal
positivo para os dois grupos de firmas, mas estatisticamente significativa ao nivel de 1%
apenas para empresas irrestritas.

No caso da variavel divida, foi verificado o oposto, em que, essa variavel foi positiva
para firmas restritas e irrestritas, entretanto estatisticamente significativa ao nivel de 1%

apenas para o grupo de empresas restritas. A analise dos resultados permite verificar uma
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maior sensibilidade da variavel divida em relagdo ao investimento dessas empresas no periodo
pos crise, demonstrando que o endividamento desse grupo foi mais elevado entre os anos de
2009 a 2014. Este fato justificaria a irrelevancia do fluxo de caixa na explicacdo do
investimento para essas empresas.

A varidavel NIG foi estatisticamente significativa ao nivel de 1% e obteve o sinal
esperado para as empresas irrestritas. Todavia, ndo foi estatisticamente significativa para as
empresas restritas.

Em suma, a dependéncia de recursos internos para financiar projetos de investimento,
para os subperiodos de 2004 a 2008 e 2009 e 2014, no grupo de empresas restritas, ndo foi
verificado através dos resultados, pois a varidvel fluxo de caixa ndo foi estatisticamente
significante. Em relacdo as empresas irrestritas, os resultados apresentados para a variavel
fluxo de caixa impossibilitam uma comparagdo entre os periodos pré e pds crise, pois essa
varidvel ndo foi significante estatisticamente entre os anos de 2004 a 2008.

Em relagdo a variavel divida, no periodo compreendido entre os anos de 2009 a 2014,
a intensidade do coeficiente dessa varidvel em relagdo ao investimento para empresas restritas
foi mais forte, evidenciando o fato de que essas empresas usaram capital externo para
financiar os seus investimentos entre os anos de 2009 e 2014. Nesse mesmo periodo, essa
varidvel ndo foi estatisticamente significativa para empresas irrestritas.

Entre os subperiodos analisados, 2004 a 2008 e 2009 a 2014, a varidvel NIG tornou-se

estatisticamente significativa para empresas irrestritas ¢ deixou de ser para empresas restritas.

4.4 Resultados critério de classificacio tamanho

Os resultados referentes aos grupos de empresas restritas e irrestritas, classificadas
através do critério tamanho, para o periodo completo da amostra, de 2004 a 2014,
demonstraram que a varidvel fluxo de caixa apresentou uma relacdo positiva ¢
estatisticamente significativa ao nivel de 5% para empresas irrestritas e 1% para empresas
restritas. A intensidade do coeficiente dessa variavel foi equivalente para os dois grupos,
evidenciando que o fluxo de caixa foi utilizado por empresas restritas e irrestritas de maneira
equivalente para financiar os seus projetos de investimento.

A variavel Q de Tobin apresentou uma relagdo positiva e estatisticamente significativa
ao nivel de 1% para o grupo de empresas irrestritas, comprovando, deste modo, a teoria
neocléassica de investimento, em que, as empresas investem ao perceber boas oportunidades

de investimento. Essa variavel ndo foi estatisticamente significativa para firmas restritas.
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A variavel divida foi positivamente relacionada e estatisticamente significativa para
empresas irrestritas e restritas, aos niveis de 1% e 10%, respectivamente. Porém, verificou-se
uma maior intensidade entre o coeficiente dessa varidvel e o investimento para as empresas
irrestritas, demonstrando que essas empresas utilizaram mais recursos externos do que as

empresas restritas para financiar os seus investimentos, conforme apresentado na Tabela 5.

Tabela 5. Resultados das estimacdes - critério de classificacio tamanho 2004-2014, 2004-2008 e 2009-2014

2004 - 2014 2004 - 2008 2009 - 2014
Variaveis Empresas Empresas Empresas Empresas Empresas Empresas
irrestritas  Restritas Irrestritas Restritas Irrestritas Restritas
constante -0,0382 0,0178 0,042654 -0,034737 -0,123203 -0,002604
(0.148) (0.077) (0.119) (0.045) (0.000) (0.827)
fluxo de caixa 0,112%%* 0,112* -0,100784* 0,114919%*  0,095606*** 0,10214*
(0.021) (0.000) (0.003) (0.034) (0,0693) (0.007)
Q de Tobin 0,049%* -0,006 0,025933** -0,008582** 0,071944* -0,006423
(0.000) (0.209) (0.032) (0.037) (0.000) (0.195)
Divida 0,153* 0,006*** 0,210836* 0,083596%** 0,23665* 0,000133
(0.000) (0.089) (0.000) (0.032) (0.000) (0.988)
NIG 0,045 0,13* -0,012742 0,173433* 0,110483** 0,166341*
(0.290) (0.000) (0.817) (0.001) (0.039) (0.000)
R? 0,529 0,507 0,821 0,795 0,584 0,532
Teste F. 9.58 8.86 15.39 12.78 10.75 4.77
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Jarque Bera 69.02 19.43 7.34 2.06 7.15 2.31
(0.000) (0.000) (0.025) (0.355) (0.027) (0.314)
Durbin Watson 1.487 2.087 2.227 2.247 2.045 1.932

* estatisticamente significativa ao nivel de 1%
*% estatisticamente significativa ao nivel de 5%

*** estatisticamente significativa ao nivel de 10%

Fonte: Elaborado pelo autor.

A variavel NIG foi estatisticamente significativa ao nivel de 1% para empresas
restritas, mas ndo obteve o sinal negativo, esperado de acordo com os pressupostos assumidos
por essa dissertagdo, revelando, de modo consequente, que as empresas restritas, investiam de
maneira simultinea em capital fixo e estoque de capital de giro. Essa variavel nao foi
estatisticamente significativa para o grupo de empresas irrestritas.

No que se refere ao subperiodo compreendido entre os anos de 2004 e 2008, a varidvel
fluxo de caixa foi estatisticamente significativa ao nivel de 1% para o grupo de empresas
consideradas irrestritas a priori. Entretanto, ela apresentou uma relagdo negativa com o
investimento para esse conjunto de empresas, apontando para o fato de que essas firmas

investiram mais nos momentos, em que, apresentaram uma redu¢do em seu fluxo de caixa.
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Uma possivel explicagdo para esse resultado deve-se a significancia estatistica da varavel
divida para esse grupo de empresas nesse mesmo periodo. Provavelmente, ao utilizar um
percentual maior de recursos de terceiros, essas empresas utilizaram menos recursos internos.
A variavel fluxo de caixa foi estatisticamente significativa ao nivel de 5% para o grupo de
empresas restritas,

A varidvel Q de Tobin foi estatisticamente significativa ao nivel de 5% e
positivamente relacionada ao investimento para as empresas irrestritas, confirmando a teoria
de investimento neocldssica. Essa varidvel também foi estatisticamente significativa ao nivel
de 5% para empresas restritas, mas apresentou o sinal negativo, contrario a teoria abordada
nessa dissertagao.

A variavel divida apresentou o sinal positivo e foi estatisticamente significativa ao
nivel 1% para empresas irrestritas e 5% para empresas restritas. Por fim, a varidvel NIG foi
estatisticamente significativa ao nivel de 1% para empresas restritas. Essa variavel nao foi
estatisticamente significativa para empresas irrestritas.

Em relacdo ao periodo de 2009 a 2014, periodo pos crise financeira de 2008, a
variavel fluxo de caixa apresentou um sinal positivo e foi estatisticamente significante ao
nivel de 5% para firmas irrestritas ¢ 1% para empresas restritas, demonstrando que essas
empresas utilizaram recursos gerados internamente para financiar os seus projetos de
investimento. Vale salientar que a intensidade da relacdo entre essas variaveis foi maior para
as empresas restritas, demonstrando que elas foram mais dependentes de recursos
provenientes do fluxo de caixa para financiar os seus investimentos, conforme defendido pela
linha teorica defendida por FHP (1988).

A variavel Q de Tobin foi estatisticamente significativa ao nivel de 1% e apresentou
uma relagdo positiva com o investimento para firmas irrestritas, confirmando a teoria
neoclassica de investimento. Todavia, ela ndo foi estatisticamente significativa para as
empresas que compodem o conjunto de empresas restritas financeiramente.

O mesmo aconteceu para a varidvel divida. Ela foi estatisticamente significativa ao
nivel de 1% e positivamente correlacionada com o investimento para empresas consideradas
irrestritas, mas ndo foi estatisticamente significativa para empresas restritas. Conforme os
resultados, ao comparar o periodo de 2004 a 2008 com o periodo vigente, ¢ possivel observar
que no periodo pos crise houve uma elevagdo no endividamento das empresas irrestritas. Em
relacdo as empresa restritas, ndo é possivel comparar a variagao do endividamento, pois entre

os anos de 2009 e 2014 essa variavel ndo foi estatisticamente significativa.
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A variavel NIG foi estatisticamente significativa e apresentou uma correlagdo positiva
com o investimento tanto para empresas restritas como irrestritas, aos niveis de 1% e 5%,
respectivamente. A intensidade da relagdo entre essa variavel e o investimento foi maior para
empresas restritas, demonstrando que essas firmas investiam em capital fixo e estoque de
capital de giro de forma simultdnea com mais intensidade do que as empresas irrestritas. No
que diz respeito as empresas irrestritas, ndo € possivel comparar a variagdo da variavel NIG,
visto que entre os anos de 2004 ¢ 2008 essa variavel ndo foi estatisticamente significativa.

De acordo com o critério de classificagdo tamanho, ao analisar o periodo completo da
amostra para ambos os grupos de firmas, ndo foi possivel confirmar a hipotese de restri¢gao
financeira das empresas classificadas previamente como restritas, visto que a intensidade do
coeficiente da variavel fluxo de caixa em relacdo ao investimento foi similar para ambos os
grupos de empresas. Entretanto, a andlise dos subperiodos de 2004 a 2008 e 2009 a 2014, ou
seja, nos periodos pré e pos crise, evidenciou o fato de que as empresas restritas sao mais
dependentes de recursos internos, em ambos os periodos analisados, mas ndo houve uma
maior utilizagdo do caixa para financiar investimentos, por parte desse conjunto de empresas,

no periodo pds crise.
4.5 Resultados critério de classificagao ICD

De acordo com a Tabela 6, os resultados para o periodo referente aos anos de 2004 a
2014, para empresas classificadas como restritas ou irrestritas financeiramente, por meio do
critério de classificagdo Indice de Cobertura da Divida, demonstraram que a variavel fluxo de
caixa foi positiva e estatisticamente significativa ao nivel de 5% para empresas irrestritas e
positiva e estatisticamente significativa ao nivel de 1% para empresas restritas apresentou
uma relacdo. A intensidade da relagdo entre essas varidveis foi mais forte para as empresas
consideradas restritas financeiramente, corroborando os resultados encontrados por FHP
(1998).

A varidvel Q de Tobin ndo foi estatisticamente significativa para empresas
consideradas irrestritas, mas foi, ao nivel de 10%, para empresas restritas, além de apresentar
o sinal esperado, ou seja, positivo, confirmando a teoria neocldssica de investimento.

O mesmo aconteceu com a varidvel divida que foi estatisticamente significativa ao
nivel de 10% para firmas restritas, evidenciando o fato de que esse grupo de empresas obteve
acesso ao financiamento externo no periodo analisado. Essa varidvel ndo foi estatisticamente

significativa na explicacdao do investimento de firmas irrestritas.
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A variavel NIG apresentou uma relagdo positiva com o investimento e foi
estatisticamente significativa ao nivel de 5% para empresas irrestritas e 1% para empresas
restritas, demonstrando que ambos os conjuntos de firmas ndo reduziram o seu estoque de

capital de giro visando obter recursos para financiar os seus projetos de investimento.

Tabela 6. Resultados das estimacdes - critério de classificacio ICD 2004-2014, 2004-2008 ¢ 2009-2014

2004 - 2014 2004 - 2008 2009 - 2014
Variaveis Empresas Empresas Empresas Empresas Empresas Empresas
irrestritas  Restritas Irrestritas Restritas Irrestritas Restritas
constante 0,022 0,009 0,034 -0,037 0,031 0,024
(0.284) (0.360) (0.062) (0.000) (0.046) (0.138)
fluxo de caixa 0,111** 0,154%* 0,014 0,083** 0,110* 0,155*
(0.014) (0.000) (0.756) (0.019) (0.001) (0.006)
Q de Tobin 0,010 0,021 %** -0,002 0,020 0,025* -0,010
(0.181) (0.076) (0.748) (0.176) (0.000) (0.494)
Divida 0,069 0,009%** 0,063** 0,178* 0,029 0,006
(0.138) (0.094) (0.047) (0.000) (0.185) (0.4106)
NIG 0,072%* 0,179* 0,147* 0,063 0,016 0,185*
(0.023) (0.000) (0.000) (0.214) (0.527) (0.000)
R? 0,535 0,526 0,791 0,775 0,717 0,541
Teste F. 9.88 9.51 12.75 11.38 10.55 4.99
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Jarque Bera 83.70 36.15 3.74 10.89 5.17 3.49
(0.000) (0.000) (0.153) (0.004) (0.075) (0.173)
Durbin Watson 1.738 1.931 2.368 2.022 1.882 2.056

* estatisticamente significativa ao nivel de 1%
** estatisticamente significativa ao nivel de 5%

*** estatisticamente significativa ao nivel de 10%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em relagdo ao periodo compreendido entre os anos de 2004 a 2008, a varidvel fluxo de
caixa ndo foi estatisticamente significativa para as empresas consideradas irrestritas, nado
explicando, desta forma, o investimento desse conjunto de firmas no periodo analisado.
Contudo, essa variavel foi estatisticamente significativa ao nivel de 5% para as empresas
restritas financeiramente, apresentando uma relagdo positiva com a variavel investimento,
confirmando, desta forma, os resultados encontrados por FHP (1988),

A variavel Q de Tobin ndo foi estatisticamente significativa para nenhum dos dois
conjuntos de empresas.

A variavel divida foi estatisticamente significativa ao nivel de 5% para empresas
irrestritas e 1% para empresas restritas, além de possuir uma correlagdo positiva com o

investimento para ambos os conjuntos de empresas. E importante ressaltar que a variavel
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divida apresentou um intensidade mais forte para as empresas do grupo restrito, demonstrando
que essas empresas financiaram os seus investimento por intermédio de endividamento com
uma intensidade maior do que as empresas irrestritas.

A variavel NIG foi estatisticamente significativa ao nivel de 1% e apresentou sinal
positivo apenas para empresas do grupo irrestrito. Ela ndo foi significativa na explicacdo do
investimento para empresas restritas. Desta forma, as firmas irrestritas nao reduziram o seu
investimento em capital de giro com o objetivo de gerar recursos para financiar os seus
projetos de investimento.

No que tange o periodo referente aos anos de 2009 a 2014, a variavel fluxo de caixa
apresentou uma correlagdo positiva com o investimento e foi estatisticamente significativa ao
nivel de 1% para ambos os grupos de empresas. Novamente, essa variavel foi mais importante
na explicacdo do investimento para empresas restritas do que para empresas irrestritas. Deve-
se notar que houve uma maior utilizagdo do fluxo de caixa, por parte das firmas do conjunto
restrito, para financiar os seus projetos de investimento entre os subperiodos de 2004 a 2008 ¢
de 2009 a 2014, evidenciando o fato de que as empresas, principalmente as restritas, elevaram
a utilizacdo de recursos internos, com o objetivo de realizar os seus projetos de investimento,
no periodo pds crise.

A varidvel Q de Tobin apresentou sinal positivo e foi estatisticamente significativa ao
nivel de 1% para empresas irrestritas financeiramente, confirmando a teoria neocldssica de
investimento. Essa varidvel ndo foi estatisticamente significativa para empresas restritas.

A variavel divida ndo foi estatisticamente significativa para nenhum dos dois grupos
analisados, ndo explicando, desta maneira, o investimento das empresas nesse periodo.

Por outro lado, a varidvel NIG foi estatisticamente significativa ao nivel de 1% e
apresentou sinal positivo para empresas do grupo com restricao financeira, evidenciando que
essas empresas ndo reduziram o seu estoque de capital com o objetivo de gerar recursos e
consequentemente financiar os seus projetos de investimento. Essa varidvel ndo foi
estatisticamente significativa para as empresas do grupo irrestrito.

Desta forma, conforme pode ser observado através dos resultados apresentados para o
critério de classificagdo indice de Cobertura de Divida, apos o periodo pos crise financeira, as
empresas elevaram a utilizacdo de recursos internos para financiar os seus projetos de
investimento.

Nao foi possivel realizar uma analise a respeito da variacdo do endividamento dessas
empresas entre os subperiodos pesquisados, responsaveis por retratar os efeitos da crise

financeira de 2008, uma vez que essa varidvel ndo foi estatisticamente significativa para
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nenhum dos conjuntos de empresas no periodo de 2009 a 2014. O mesmo ocorre com a
varidvel NIG, em que, essa varidvel deixou der estatisticamente significativa entre os periodos
de 2004 a 2008 e 2009 a 2014 para as empresas irrestritas e passou a ser estatisticamente

significativa no periodo de 2009 a 2014 para empresas restritas.

4.6 Teste de robustez

Os testes de robustez foram realizados com o objetivo de confirmar os resultados
obtidos na andlise envolvendo o modelo principal, com a varidvel Q de Tobin. Desta forma,
foram estimados modelos alternativos para todos os critérios de classificacdo e periodos
analisados nesse trabalho, em que, a variavel Q de Tobin foi substituida pela variavel vendas,
verificando a robustez dos resultados e tentando contornar problemas relacionados a erros da

mensuracdo da variavel Q de Tobin.

4.7 Teste de robustez critério de classificacao debénture

Na andlise referente ao periodo completo da amostra, 2004 a 2014, para o critério de
classificagdo debénture, os resultados demonstraram que a variavel fluxo de caixa apresentou
um sinal positivo e foi estatisticamente significativo ao nivel de 1% para empresas irrestritas.
Para as empresas restritas essa varidvel foi estatisticamente significativa ao nivel de 10%, mas
apresentou um sinal negativo.

A varidvel vendas apresentou um sinal positivo e foi estatisticamente significativa ao
nivel de 1% para empresas restritas, comprovando a teoria do acelerador de vendas. Essa
variavel ndo foi estatisticamente significativa para as empresas irrestritas. No que diz respeito
a variavel divida, ela ndo foi estatisticamente significativa para ambos os grupos de empresas.

A variavel NIG apresentou o sinal esperado e foi estatisticamente significativa ao nivel
de 1% para as empresas irrestritas, evidenciando que esse grupo de empresas concretiza os
seus projetos de investimento de forma simultanea aos investimentos em estoque de capital de
giro. Em relacdo as empresas restritas, essa varidvel ndo foi estatisticamente significativa,

conforme demonstrado na Tabela 7.
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Tabela 7. Resultados das estimacdes - critério de classificacao debénture 2004-2014, 2004-2008 e 2009-
2014 - variavel vendas

2004 - 2014 2004 - 2008 2009 - 2014
Variaveis Empresas Empresas Empresas Empresas Empresas Empresas
Irrestritas Restritas Irrestritas Restritas Irrestritas Restritas
constante 0.043 -0.028 0,010 -0,007 0,046 -0,081
(0.000) (0.121) (0.739) (0.674) (0.000) (0.000)
fluxo de caixa 0.187* -0.061#** -0,058 0,070 0,045** 0,016
(0.000) (0.093) (0.360) (0.144) (0.025) (0.844)
Venda 0.039 0.254* 0,050 -0,068 0,195* 0,246%*
(0.483) (0.000) (0.756) (0.144) (0.000) (0.000)
Divida 0.007 0.026 0,211* 0,061 ** -0,056* 0,250%*
(0.461) (0.394) (0.000) (0.045) (0.000) (0.000)
NIG 0.143* 0.026 0,058 0,224* 0,115* -0,066
(0.003) (0.511) (0.693) (0.000) (0.000) (0.149)
R? 0.491 0.613 0,783 0,827 0,748 0,628
Teste F. 8.29 13.60 11.25 16.57 12.25 7.19
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Jarque Bera 70.04 6.03 9.58 5.07 5.49 7.01
(0.000) (0.049) (0.008) (0.078) (0.064) 0.030
Durbin Watson 1.762 1.982 2.146 2.300 2,011 2.229

* estatisticamente significativa ao nivel de 1%
** estatisticamente significativa ao nivel de 5%
*%* estatisticamente significativa ao nivel de 10%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ao analisar o subperiodo de 2004 a 2008, a varidvel fluxo de caixa nao foi
estatisticamente significativa para ambos os grupos de empresas. Os resultados apresentados
pela variavel vendas foram similares.

A variavel divida foi estatisticamente significativa ao nivel de 5% e apresentou sinal
positivo para as empresas restritas, demonstrando que as mesmas possuiram acesso a recursos
externos nesse periodo. Da mesma forma, essa variavel foi estatisticamente significativa ao
nivel de 1% para as empresas consideradas irrestritas.

A variavel NIG foi estatisticamente significativa ao nivel de 1% e apresentou um sinal
positivo. Essa varidvel ndo foi estatisticamente significativa para as empresas irrestritas.

No que diz respeito a analise dos anos de 2009 a 2014, a variavel fluxo de caixa foi
positivamente relacionada ao investimento e estatisticamente significativa ao nivel de 1% para
empresas irrestritas financeiramente. No entanto, essa varidvel ndo foi estatisticamente
significativa para o grupo de empresas restritas.

A variavel vendas foi positivamente significativa ao nivel de 1% para ambos os grupos

de empresas, confirmando a teoria do acelerador de vendas.
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No caso da variavel divida, ela foi estatisticamente significante ao nivel de 1% para
ambas as empresas, apresentando um sinal positivo para empresas restritas e um sinal
negativo para empresas irrestritas, contrariando os resultados esperados desse trabalho. Foi
verificado uma maior sensibilidade da variavel divida em relagdo ao investimento para o
grupo de empresas restritas entre os subperiodos de 2004 a 2008 e 2009 a 2014,
demonstrando que o endividamento desse grupo foi mais elevado entre os anos de 2009 a
2014. Este fato justificaria a irrelevancia do fluxo de caixa na explicagdo do investimento para
essas empresas nesse periodo.

A variavel NIG foi estatisticamente significativa ao nivel de 1% e obteve o sinal
esperado para as empresas irrestritas. Todavia, ndo foi estatisticamente significativa para as
empresas restritas.

A andlise dos resultados para o teste de robustez do critério debénture ndo permitiu
verificar a oscilagdo da variavel fluxo de caixa entre os periodo de 2004 a 2008 e 2009 a
2014, pois esta variavel foi estatisticamente significativa apenas para o grupo de empresas
irrestritas no periodo de 2009 a 2014.

Em relagdo a variavel divida, no periodo de 2009 a 2014, a intensidade do coeficiente
dessa variavel em relagdo ao investimento para empresas restritas foi mais forte, evidenciando
o fato de que essas firmas utilizaram recursos externos para financiar os seus investimentos
nesse periodo.

Entre os subperiodos analisados, 2004 a 2008 e 2009 a 2014, a variavel NIG tornou-se

estatisticamente significativa para empresas irrestritas e deixou de ser para empresas restritas.

4.8 Teste de robustez critério de classificacao tamanho

De acordo com a Tabela 8, os resultados do teste de robustez, referente aos grupos de
empresas restritas e irrestritas, classificadas através do critério tamanho, para o periodo
completo da amostra, de 2004 a 2014, demonstraram que a varidvel fluxo de caixa apresentou
uma relagdo positiva e estatisticamente significativa ao nivel de 5% para empresas irrestritas e
1% para empresas restritas. A intensidade do coeficiente dessa variavel foi similar para os
dois grupos, evidenciando que o fluxo de caixa foi utilizado por empresas restritas e irrestritas
de maneira equivalente para financiar os seus projetos de investimento.

A varidvel vendas apresentou uma relagdo positiva e estatisticamente significativa ao
nivel de 1% para o grupo de empresas irrestritas, comprovando, deste modo, a teoria do

acelerador de vendas. Essa variavel nao foi estatisticamente significativa para firmas restritas.
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A variavel divida foi positivamente relacionada e estatisticamente significativa para
empresas irrestritas ao nivel de 1%. Essa varidvel ndo foi estatisticamente significativa para
empresas restritas.

A variavel NIG foi estatisticamente significativa ao nivel de 1% para empresas
restritas, mas ndo obteve o sinal negativo, esperado de acordo com os pressupostos assumidos
por essa dissertacdo, revelando, de modo consequente, que as empresas restritas, investiam de
maneira simultinea em capital fixo ¢ estoque de capital de giro. Essa varidvel ndo foi

estatisticamente significativa para o grupo de empresas irrestritas.

Tabela 8. Resultados das estimacdes - critério de classificacio tamanho 2004-2014, 2004-2008 e 2009-2014
- variavel vendas

2004 - 2014 2004 - 2008 2009 - 2014
Variaveis Empresas Empresas Empresas Empresas Empresas Empresas
Irrestritas Restritas Irrestritas Restritas Irrestritas Restritas
constante -0,036 0,015 0,060 -0,034 -0,073 -0,010
(0.205) (0.189) (0.0106) (0.000) (0.000) (0.367)
fluxo de caixa 0,094** 0,092* -0,10226%** 0,1221%* 0,01145 0,053204*
(0.032) (0.008) (0.088) (0.010) (0.810) (0.000)
Venda 0,301* 0,025 0,077325 -0,055065 0,269197* 0,191159*
(0.000) (0.666) (0.594) (0.242) (0.000) (0.000)
Divida 0,126%* -0,001 0,212614* 0,091818** 0,181625* -0,047566*
(0.001) (0.949) (0.000) (0.020) (0.000) (0.000)
NIG -0,084 0,117* -0,06849 0,200494* 0,010235 0,07157**
(0.148) (0.008) (0.602) (0.001) (0.790) (0.044)
R? 0,491 0,502 0,830 0,784 0,718 0,603
Teste F. 8.22 8.72 16.44 11.96 10.72 6.40
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Jarque Bera 78.35 22.11 7.23 3.24 6.14 2.71
(0.000) (0.000) (0.026) (0.197) (0.046) (0.256)
Durbin Watson 1.554 2.113 2.198 2.352 2.136 1.995

* estatisticamente significativa ao nivel de 1%
** estatisticamente significativa ao nivel de 5%
**% estatisticamente significativa ao nivel de 10%

Fonte: Elaborado pelo autor.

No que se refere ao subperiodo compreendido entre os anos de 2004 e 2008, a varidvel
fluxo de caixa foi estatisticamente significativa ao nivel de 10% para o grupo de empresas
consideradas irrestritas a priori. Entretanto, ela apresentou uma relagdo negativa com o
investimento para esse conjunto de empresas, apontando para o fato de que essas firmas
investiram mais nos momentos, em que, apresentaram uma reducdo em seu fluxo de caixa.

Uma possivel explicacdo para esse resultado deve-se a significancia estatistica da varavel
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divida para esse grupo de empresas nesse mesmo periodo. Provavelmente, ao utilizar um
percentual maior de capital externo, essas empresas utilizaram uma quantidade menor de
recursos provenientes do fluxo de caixa. A varidvel fluxo de caixa foi estatisticamente
significativa ao nivel de 1% para o grupo de empresas restritas.

A varidvel vendas ndo foi estatisticamente significativa para ambos os grupos de
empresas, demonstrando que essas empresas ndo controlaram as oportunidades de
investimentos no periodo de 2004 a 2008. Em relagdo a varidvel divida, ela apresentou o sinal
positivo e foi estatisticamente significativa ao nivel 1% para empresas irrestritas e 5% para
empresas restritas.

Por fim, a varidvel NIG foi estatisticamente significativa ao nivel de 1% para empresas
restritas. Essa varidvel ndo foi estatisticamente significativa para empresas irrestritas.

Em relacdo ao periodo de 2009 a 2014, periodo pds crise financeira de 2008, a
variavel fluxo de caixa ndo foi estatisticamente significativa para empresas irrestritas. Para
empresas restritas, ela apresentou um sinal positivo e foi estatisticamente significante ao nivel
de 1% para firmas restritas, demonstrando que essas empresas utilizaram recursos gerados
internamente para financiar os seus projetos de investimento e confirmando os resultados
encontrados por FHP (1998). Comparando-se os resultados entre os periodos pré e pos crise,
houve uma redugdo na intensidade do coeficiente da varidvel fluxo de caixa para as empresas
restritas.

A variavel vendas foi estatisticamente significativa ao nivel de 1% para os dois grupos
de empresas, além de apresentar uma relagdo positiva com o investimento, confirmando a
teoria do acelerador de vendas.

A variavel divida foi estatisticamente significativa ao nivel de 1% e positivamente
correlacionada com o investimento para empresas consideradas irrestritas. Para o grupo de
empresas restritas essa varidvel também foi estatisticamente significante ao nivel de 1%, mas
apresentou um sinal negativo, esperado a priori, demonstrando que empresas restritas
financeiramente ndo possuem acesso a recursos externos. Conforme os resultados, ao
comparar o periodo de 2004 a 2008 com o periodo vigente, € possivel observar que no
periodo pds crise houve uma diminui¢ao no endividamento das empresas irrestritas e restritas.

A variavel NIG foi estatisticamente significativa ao nivel de 5% e apresentou uma
correlacdo positiva com o investimento para as empresas restritas. Porém, ndo foi
estatisticamente significativa para empresas irrestritas.

De acordo com o critério de classificacdo tamanho, ao analisar o periodo completo da

amostra para ambos os grupos de firmas, ndo foi possivel confirmar a hipdtese de restrigao
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financeira das empresas classificadas previamente como restritas, visto que a intensidade do
coeficiente da varidvel fluxo de caixa em relacdo ao investimento foi similar para ambos os
grupos de empresas. Entretanto, a andlise dos subperiodos de 2004 a 2008 e 2009 a 2014,
evidenciou o fato de que a intensidade do coeficiente da variavel fluxo de caixa para as

empresas restritas foi menor no periodo de 2009 a 2014.

4.9 Teste de robustez critério de classificacao ICD

Os resultados do modelo contendo a variavel vendas, para o periodo referente aos anos
de 2004 a 2014, utilizando o critério de classificagdo Indice de Cobertura da Divida para
separar as empresas entre restritas e irrestritas financeiramente demonstraram que a variavel
fluxo de caixa apresentou um positiva e foi estatisticamente significativa ao nivel de 1% para
empresas restritas. Em relagcdo as empresas irrestritas, essa varidvel ndo foi estatisticamente
significativa, corroborando os resultados encontrados por FHP (1998), conforme demonstrado
na Tabela 9

Tabela 9. Resultados das estimagdes - critério de classificacio ICD 2004-2014, 2004-2008 ¢ 2009-2014 -
variavel vendas

2004 - 2014 2004 — 2008 2009 - 2014
Variaveis Empresas Empresas Empresas Empresas Empresas Empresas
Irrestritas Restritas Irrestritas Restritas Irrestritas Restritas
constante -0,007 0,017 0,047 -0,080 0,035 0,015
(0.725) (0.048) (0.002) (0.001) (0.002) (0.147)
fluxo de caixa -0,042 0,182* 0,059 0,058 0,073 0,132%*
0.317) (0.000) (0.262) 0.319) (0.298) (0.036)
Venda 0,305%* -0,026 -0,084%** 0,282* 0,170* 0,093
(0.000) (0.634) (0.096) (0.004) (0.003) (0.371)
Divida 0,042 0,016 0,059** 0,187* -0,006 -0,016
(0.200) (0.338) (0.036) (0.000) (0.828) (0.557)
NIG -0,027 0,209* 0,177* -0,039 -0,041 0,148*
(0.463) (0.000) (0.000) (0.488) (0.161) (0.000)
R? 0,620 0,549 0,795 0,826 0,720 0,578
Teste F. 14.03 10.44 13.00 15.70 10.71 5.81
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Jarque Bera 41.24 27.67 4.78 11.95 4.98 2.94
(0.000) (0.000) (0.091) (0.002) 0.082 (0.229)
Durbin Watson 1.881 1.945 2414 2.165 1.885 2.093

* estatisticamente significativa ao nivel de 1%
** estatisticamente significativa ao nivel de 5%

**% estatisticamente significativa ao nivel de 10%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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A variavel vendas nao foi estatisticamente significativa para empresas consideradas
restritas, mas foi, ao nivel de 1%, para empresas irrestritas, além de apresentar o sinal
esperado, ou seja, positivo, confirmando a teoria do acelerador de vendas.

A variavel divida que ndo foi estatisticamente significativa na explicacdo do
investimento, tanto para firmas irrestritas como para restritas.

A variavel NIG apresentou uma relagdo positiva com o investimento e foi
estatisticamente significativa ao nivel de 1% para empresas restritas, demonstrando que esse
conjunto de firmas ndo reduziram o seu estoque de capital de giro com o objetivo de obter
recursos para financiar os seus projetos de investimento. Essa varidvel ndo foi estatisticamente
significativa para empresas irrestritas

No que diz respeito ao periodo compreendido entre os anos de 2004 a 2008, a variavel
fluxo de caixa ndo foi estatisticamente significativa para ambos os conjuntos de empresas, nao
explicando, desta forma, o investimento dessas firmas no periodo analisado.

A variavel vendas foi estatisticamente significativa ao nivel de 10% e apresentou um
sinal negativo para as empresas irrestritas, contrariando os pressupostos tedricos assumidos
pela literatura. Essa varidvel apresentou um sinal positivo e foi estatisticamente significativa
ao nivel de 1% para empresas restritas, confirmando a teoria do acelerador de vendas.

A variavel divida foi estatisticamente significativa ao nivel de 5% para empresas
irrestritas € 1% para empresas restritas, além de possuir uma correlacdo positiva com o
investimento para ambos os conjuntos de empresas. E importante ressaltar que a variavel
divida apresentou um intensidade mais forte para as empresas do grupo restrito, demonstrando
que essas empresas financiaram os seus investimento por intermédio de endividamento com
uma intensidade maior do que as empresas irrestritas.

A variavel NIG foi estatisticamente significativa ao nivel de 1% e apresentou sinal
positivo apenas para empresas do grupo irrestrito. Ela ndo foi significativa na explicacdo do
investimento para empresas restritas. Desta forma, as firmas irrestritas ndo reduziram o seu
investimento em capital de giro com o objetivo de gerar recursos para financiar os seus
projetos de investimento.

No que tange o periodo referente aos anos de 2009 a 2014, a variavel fluxo de caixa
apresentou uma correlagdo positiva com o investimento e foi estatisticamente significativa ao
nivel de 5% para o grupo de empresas restritas. Essa varidvel ndo foi estatisticamente
significava para firmar irrestritas. E importante ressaltar que houve uma maior utilizagdo do
fluxo de caixa, por parte das firmas do conjunto restrito, para financiar os seus projetos de

investimento entre os subperiodos de 2004 a 2008 e de 2009 a 2014, evidenciando o fato de
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que as empresas restritas elevaram a utilizagdo de recursos internos, com o objetivo de
realizar os seus projetos de investimento, no periodo pos crise.

A variavel vendas apresentou sinal positivo e foi estatisticamente significativa ao nivel
de 1% para empresas irrestritas financeiramente, confirmando a teoria neocldssica de
investimento. Essa variavel nao foi estatisticamente significativa para empresas restritas.

A variavel divida nao foi estatisticamente significativa para nenhum dos dois grupos
analisados, ndo explicando, desta maneira, o investimento das empresas nesse periodo.

Por outro lado, a varidvel NIG foi estatisticamente significativa ao nivel de 1% e
apresentou sinal positivo para empresas do grupo restrito financeiramente, evidenciando que
essas empresas ndo reduziram o seu estoque de capital com o objetivo de gerar recursos e
consequentemente financiar os seus projetos de investimento. Essa varidvel ndo foi
estatisticamente significativa para as empresas do grupo irrestrito.

Sendo assim, semelhantemente ao modelo com a variavel Q de Tobin, os resultados
apresentados para o critério de classificagdo Indice de Cobertura de Divida, apos o periodo
pos crise financeira, as empresas elevaram a utilizagdo de recursos internos para financiar os
seus projetos de investimento.

Assim como no modelo com a varidvel Q de Tobin, ndo foi possivel realizar uma
analise a respeito da variagdo do endividamento dessas empresas entre os subperiodos
pesquisados, responsaveis por retratar os efeitos da crise financeira de 2008, uma vez que essa
variavel ndo foi estatisticamente significativa para nenhum dos conjuntos de empresas no
periodo de 2009 a 2014. O mesmo ocorre com a variavel NIG, em que, essa variavel deixou
de ser estatisticamente significativa entre os periodos de 2004 a 2008 e 2009 a 2014 para as
empresas irrestritas e passou a ser estatisticamente significativa no periodo de 2009 a 2014

para empresas restritas.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

A presenca de imperfeicdes no mercado de capitais torna os custos associados a
utilizacdo de recursos externos e internos discrepantes, ocasionando dificuldades na obtencao
de capital de terceiros, por parte de algumas empresas. Este problema ¢ denominado como
restricdo financeira. Em consonancia a essa afirmag¢do, FHP (1998) demonstraram em seu
estudo que empresas com restricdo de crédito utilizavam maiores propor¢des de recursos
gerados internamente para financiar os seus projetos de investimento.

No entanto, autores como KZ (1997) e Cleary (1999) demonstraram em seus trabalhos
que a correlacdo entre recursos gerados no ambito das empresas € o investimento nao
representava restri¢do financeira, uma vez que os resultados encontrados por esses autores
demonstram que empresas consideradas irrestritas financeiramente, por meio de critérios pré-
estabelecidos, apresentaram uma sensibilidade positiva da variavel fluxo de caixa em relagao
aos seus investimentos.

Diante do exposto, a recuperacdo da literatura pertinente ao tema de restricdo de
crédito proporciona o reconhecimento da disparidade entre os resultados obtidos nas
pesquisas realizadas. Sendo assim, o objetivo desta dissertagdo foi analisar a existéncia de
restricdo financeira para as empresas da industria brasileira de transformacgdo e extrativa,
listadas na BM&FBOVESPA, por meio da correlagdo das varidveis Fluxo de Caixa, Q de
Tobin, Vendas, Divida e Necessidade de Investimento em Giro (NIG) com a varidvel
investimento.

Tendo como base a literatura, a principal hipdtese assumida nesta dissertacdo afirma
que empresas consideradas previamente restritas financeiramente apresentariam uma maior
sensibilidade da variavel fluxo de caixa em relag¢do a variavel investimento.

Desta forma, os resultados encontrados, para o modelo original, foram divergentes em
relacdo aos resultados obtidos em pesquisas anteriores. No que diz respeito a varidvel fluxo de
caixa, por exemplo, para o critério de classificagdo debénture, no periodo compreendido entre
os anos de 2004 a 2014, essa variavel apresentou uma maior sensibilidade em relagcdo ao
investimento para empresas consideradas irrestritas, confirmando, desta forma, os resultados
encontrado por KZ (1997). Porém, para o critério de classificagdo tamanho, no periodo de
2009 a 2014, e para o critério indice de Cobertura de Divida, os resultados foram semelhantes
aos encontrados por FHP (1988). Vale ressaltar ainda que houve periodos em que essa
varidvel ndo foi estatisticamente significativa para os dois grupos de empresas, como no caso

do critério de classificagao debénture, entre os anos de 2004 ¢ 2008.
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Em relagdo as outras variaveis presentes no modelo, assim como no caso da variavel
fluxo de caixa, em alguns periodos e critérios de classificacdo elas foram estatisticamente
significativas, mas em outros ndo. E importante mencionar que em todos os critérios de
classificacao utilizados, assim como em todos os periodos de tempo analisados, as variaveis
Divida e NIG ndo apresentaram o sinal esperado para empresas restritas, ou seja, o sinal
negativo. Deste modo, nos momentos em que essas variaveis foram estatisticamente
significativas, as empresas apresentaram endividamento como forma de financiamento,
demonstrando, assim, que possuiam acesso aos recursos externos, ou seja, ndo eram restritas
financeiramente. O sinal positivo da varidvel NIG evidenciou o fato de que as empresas
consideradas restritas financeiramente ndo necessitaram reduzir o seu investimento em capital
de giro com o objetivo de realizar os seus investimentos em capital fixo (ampliaram capital de
giro e fixo concomitantemente). Sem dhvida, esses resultados sdo incompativeis com o
arcabougo tedrico explorado nesse trabalho.

Os resultados encontrados nos testes de robustez, nos quais houve a substituicdo da
variavel Q de Tobin pela varidvel vendas, foram similares aos apresentados acima, ocorrendo,
desta forma, os mesmos problemas na regressao do modelo alternativo.

No que diz respeito aos objetivos especificos, os critérios de classificagdo escolhidos
para segregar as empresas entre restritas e irrestritas ndo obtiveram éxito, visto que em muitos
momentos as empresas consideras previamente restritas financeiramente, por intermédio dos
critérios utilizados, obtiveram acesso aos recursos externos €, muitas vezes, em uma
propor¢ao maior do que as empresas consideras irrestritas financeiramente.

O outro objetivo especifico deste trabalho, referente a utilizagdo da varidvel
Necessidade de Investimento em Giro (NIG) como proxy para recursos internos, também nao
foi eficaz, pois em todos os periodos analisados, para o grupo de empresas restritas, ela obteve
um sinal positivo, demonstrando que essas empresas ndo reduziram o seu investimento em
capital de giro com o objetivo de realizar investimentos em capital fixo.

Desta maneira, os resultados divergentes encontrados podem ser consequéncia de
diversos fatores, tais como os critérios de classificacdo selecionados para separar a amostra de
empresas entre restritas e irrestritas, o método escolhido para estimar o modelo, problemas
relacionados a utilizagdo do Q de Tobin médio em oposicdo ao marginal, viés da selegao
amostral e possiveis erros na mensuragao das variaveis.

Por fim, pesquisas futuras podem aprofundar a investigagdo a respeito de critérios de

classificagdo menos subjetivos, que agrupem as empresas a partir do seu desempenho
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financeiro, bem como investigar a presenga de restrigdo de crédito em outros setores

econdmicos importantes, realizando, posteriormente, comparagdes entre setores.
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