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RESUMO

Esta dissertacdo analisa os determinantes do investimento na economia
brasileira no periodo compreendido entre 2003 e 2008, com enfoque tedrico na teoria
das restricbes financeiras. Para efetuar tal andlise, esse trabalho apresenta as
principais teorias do investimento presentes na literatura, assim como 0s principais
trabalhos que abordam a questdo da relevancia ou nédo da estrutura de capital no
financiamento do investimento, com destaque aqueles que inserem a assimetria
informacional no escopo tedrico. Em seguida, sdo apresentados os trabalhos que
defendem a importancia da restricdo financeira na determinagdo do investimento da
firma. Para enriquecer a argumentacao, é feita uma andlise histérica da trajetoria da
taxa de investimento brasileira e da estrutura de capital das empresas nacionais, e um
resumo dos principais trabalhos que estudaram os determinantes do investimento na
economia brasileira, com destaque para 0s que incorporam as restricdes financeiras.
Por fim, a partir de dados de balangos patrimoniais e segregando a amostra por porte
da empresa, um modelo de dados de painel é desenvolvido para testar a hipotese de

restricdo financeira nas firmas brasileiras de mercado aberto no periodo.

PALAVRAS-CHAVE: investimento, formacdo bruta de capital fixo, Brasil, restricdo

financeira, estrutura de capital.



ABSTRACT

This dissertation analyzes the determining factors for investment in the Brazilian
economy over the 2003-2008 period, with a theoretical focus on financial constraints. To
conduct such analysis, this paper presents the main investment theories in the available
literature, as well as the main papers that address the issue concerning the relevance,
or not, of capital structure in financing investment, highlighting those that insert
informational asymmetry into the theoretical scope. Following this are the works that
defend the importance of financial constraints when deciding on a company’s
investment. For a more in-depth examination, an historical analysis is carried out on the
course not only of the Brazilian investment rate, but also of the capital structure of
Brazilian companies. In addition, a summary of the main papers containing studies on
the determining factors for investment in the Brazilian economy is presented,
highlighting those [papers] that incorporate financial constraints. Finally, based on data
from balance sheets and taking samples per company-size, a panel-data model is
developed to test the hypothesis of financial constraints in publicly-listed Brazilian firms

in the period in question.

KEY WORDS: investment, gross formation of fixed capital, Brazil, financial constraints,

capital structure.

JEL classification : E22, G32
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INTRODUCAO

7

O objetivo deste trabalho é analisar os determinantes do investimento na
economia brasileira no periodo compreendido entre 2003 e 2008, com enfoque teorico

na teoria das restri¢cdes financeiras.

Segundo Keynes (1936), o investimento € o grande motor da economia, sendo 0
principal responsavel pelas oscilagbes da demanda agregada. Portanto, estudar os
determinantes dessa variavel € de suma importancia para a elaboracdo de politicas

adequadas para o crescimento econdmico.

Em 1957, Meyer e Kuh, em seu livro The investment decision: an empirical study,
atentam para a grande relevancia das variaveis relacionadas a liquidez da firma na
determinacdo do investimento. Trabalho posterior de Modigliani e Miller (1958)
defendeu a irrelevancia da estrutura de capital para as decisdes de investimento das
firmas. No entanto, o artigo sofreu diversas criticas, principalmente por trabalhos que
inseriram a assimetria informacional no mercado de crédito, destaque para Fazzari,

Hubbard e Petersen (1988) que sera o arcabouco tedérico desta dissertacao.

Segundo estes autores, o diferencial entre 0s recursos externos e 0S recursos
internos causados pela assimetria de informacdo entre emprestadores e tomadores
ocasionaria uma restricdo financeira que tornaria variaveis de liquidez da empresa,

como o fluxo de caixa, relevantes para as decisdes de investimento.

Avaliando o periodo p06s-70, a taxa de investimento brasileira foi dependente de
programas de investimento do governo, sendo decrescente apds estes até atingir certa
estabilidade apds o Plano Real. A partir de 2003, o periodo de estabilidade econémica
internacional permitiu uma expansao da taxa de investimento, que foi interrompida com
a crise financeira de 2008, ano no qual se verificava um boom de investimentos na

economia brasileira.
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Os diversos trabalhos - Teixeira Jr. (1977), Suzigan et al (1974), Singh (1995),
Ferreira e Brasil (1997), Zonenschain (1998), Moreira e Puga (2000), BNDES/Fecamp
(2009) - que estudaram a estrutura de capital das empresas brasileiras apontam para
uma ampla utilizacdo de recursos internos a firma para financiar o investimento. Para
verificar se 0s recursos internos da firma foram relevantes para o investimento das
empresas nhacionais no periodo 2003-2008, no qual o investimento vinha em trajetoria
expansiva, sera desenvolvido um modelo em dados de painel baseado na formulacao
de FHP (1988), na qual a existéncia de um coeficiente significativo e positivo para o
fluxo de caixa explicitava a existéncia de restricao de financeira. Também a segregacao
das firmas para avaliar o impacto da restricdo financeira em diferentes grupos sera
baseada em critério quantitativos, assim como em FHP (1988). Diferentemente de
outros trabalhos apresentados na literatura sobre o Brasil que utilizam variacdes dessa
abordagem, essa dissertacdo utiliza uma medida do custo de oportunidade do
investimento (a taxa de juros real), além das varidveis comumente utilizadas (vendas,

para capturar o efeito acelerador, além do proprio fluxo de caixa).

Ainda, uma diferenga importante com relagéo ao o proprio modelo de FHP (1988)
e ao de Hamburger (2003) € que este trabalho ndo utilizou como variavel explicativa
nenhuma proxy do q de tobin para controlar as oportunidades de investimento. A razéo
€ que neste periodo houve uma valorizacdo excessiva (que pode ter sido resultado de
um movimento especulativo) das firmas brasileiras negociadas na bolsa de valores,
distorcendo a proxy do g de tobin que seria calculada utilizando o valor de mercado da

empresa.

A metodologia utilizada serd a estimacdo por dados de painel, utilizada pela
maioria dos trabalhos que estudam as restricbes financeiras. O modelo deste trabalho

tem grandes semelhancgas com os de Fazzari (1993) e o de Terra (2003).

A dissertacdo esta organizada da seguinte forma. O Capitulo | deste trabalho
apresenta as principais teorias do investimento presentes na literatura, assim como 0s

principais trabalhos que abordam a questdo da relevancia ou ndo da estrutura de
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capital no financiamento do investimento, com destaque aqueles que inserem a
assimetria informacional no escopo teérico. Em seguida sdo apresentados os trabalhos
gue abordam a teoria das restricbes financeiras na determinacdo do investimento das
firmas, com destaque ao artigo seminal de FHP (1988) e algumas criticas e trabalhos

subsequentes.

No Capitulo Il, apresentamos uma analise historica da trajetoria da taxa de
investimento brasileira e da estrutura de capital das empresas nacionais, e um resumo
dos principais trabalhos que estudaram os determinantes do investimento na economia

brasileira, com destaque para 0s que incorporam as restricdes financeiras.

O Capitulo Il desenvolve um modelo de dados de painel para testar 5 hipéteses
sobre as empresas brasileiras de mercado aberto no periodo 2003-2008: 1) as

7

empresas enfrentaram restricbes financeiras; 2) o efeito demanda é importante
determinante do investimento; 3) o investimento é sensivel a taxa de juros; 4) as
pequenas empresas enfrentaram maior restricdo financeira; e 5) as empresas menores
sd0 mais sensiveis a variacoes na taxa de juros. O modelo utiliza dados de balancos

patrimoniais. Por fim, sdo apresentadas as conclus6es do trabalho.
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CAPITULO 1

As teorias do investimento

1.1 - Apresentacgao

Este capitulo tem como objetivo apresentar as principais teorias de investimento
existentes na literatura, assim como as abordagens tedricas sobre a relevancia da
estrutura de capital da empresa na decisdo de investimento e o papel das restricoes
financeiras. Sendo a importancia das restricbes financeiras no investimento o principal

foco deste trabalho.

O primeiro passo serd apresentar as teorias de investimento, comec¢ando por
Keynes (1936) e Kalecki (1954), seguidos pela teoria do acelerador, difundida nos anos
50 e inicio da década de 60, pelo modelo neoclassico de Jorgenson (1963), pela teoria
do g de Tobin (1969) e pela teoria das restricdes financeiras ao investimento, difundida
por Fazzari, Hubbard e Petersen (1988), e iniciada por Meyer e Kuh (1957). Esta ultima
sera onde se situara o escopo tedrico dessa dissertacao.

Durante a abordagem das restri¢cdes financeiras ao investimento sera necessaria
uma descricdo das teorias sobre a estrutura do capital, com o objetivo de contextualizar
as criticas que originaram o desenvolvimento deste modelo. Inicialmente sera
apresentada a teoria de Modigliani e Miller (1958), que defende a irrelevancia da
estrutura do capital da empresa para a determinagao do investimento e, com isso, a
perfeita substituibilidade entre o capital préprio e o capital de terceiros. Essa teoria
influenciou grande parte dos trabalhos seguintes, comegando a ser questionada a partir
dos trabalhos de Akerlof (1970), no qual foram discutidas as implicacdes da assimetria
informacional nos mercados. Os trabalhos de Jaffee e Russel (1976), Jensen e
Meckling (1976), Stiglitz e Weiss (1981), Myers (1984), Myers e Majluf (1984) e Fazzari,
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Hubbard, e Petersen (1988) incorporaram esta analise de assimetria informacional para

0 mercado de crédito.

Por ultimo, seréo apresentadas a critica de Kaplan e Zingales (1997) ao modelo
de Fazzari, Hubbard, e Petersen (1988), a resposta dos autores, 0s estudos
subsequentes ao debate das restricdes financeiras — Cleary (1999); Povel e Raith
(2001); Cleary, Povel e Raith (2004); Cleary (2006) -, assim como os trabalhos que
utilizaram o arcabouco tedrico de Fazzari, Hubbard, e Petersen (1988) — Gertler e
Gilchrist (1994), Terra (2003) e Fazzari (1993) - e 0 esquema geral da abordagem das

restrigdes financeiras.

1.2 — A teoria de investimento Keynesiana

Keynes (1936), na Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, tratou o
investimento de forma independente, como uma decisdo autbnoma de gasto movida
por razdes associadas a incerteza dos agentes, sendo a sua analise pioneira e base

para diversas teorias futuras.

De acordo com a teoria do investimento Keynesiana, a eficiéncia marginal de um
ativo “é a taxa de desconto que tornaria o valor presente do fluxo de anuidades das
rendas esperadas desse capital, durante toda a sua existéncia, exatamente igual ao
seu preco de oferta” (Keynes, 1936, cap. 11, pag 101). Para Keynes, a taxa de juros
ndo € variavel de equilibrio entre investimento e poupanca, e sim o custo de
oportunidade ou a recompensa pela renltncia a liquidez em um periodo em troca de

uma divida.

Vendo desta maneira, € possivel perceber que o investimento tende a se ampliar
guando a taxa de desconto referida no paragrafo anterior € maior ou igual a taxa de
juros, configurando uma teoria de formacéo de portfélio entre uma diversidade de ativos
(capital fixo, titulos, estoques de mercadorias, moeda...), 0S quais concorrem entre si ha

escolha dos agentes.
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Essa abordagem do investimento permite endogeneizar esta variavel, e também
acrescentar as expectativas nas decisbes de investimento, incorporando, portanto, a
incerteza dos agentes. Isto porque a curva de eficiéncia marginal do capital, que é
confrontada com o custo de capital, incorpora os rendimentos esperados de

determinado ativo.

Além de desenvolver uma teoria do investimento que serviu de arcabouco para o
desenvolvimento de diversas outras no futuro, Keynes atribuiu grande relevancia a esta
variavel, que segundo ele seria a grande responsavel pelas flutuagbes na demanda

agregada.
1.3 — A teoria de investimento de Kalecki

Kalecki (1954) também desenvolve uma teoria bem definida sobre os
determinantes do investimento na economia capitalista. A teoria das decisfes de
investimento de Kalecki (1954, Cap. 9) sintetiza a decisédo de investir em capital fixo na

seguinte equac&o’, a qual o ator utiliza para sua explicacéo sobre ciclos :

AP, AK,
-C +
At At , tal que:

F.,=aS +b

“F": investimento bruto agregado em capital fixo; “S": poupanca bruta total® ; “APt/At":
variacdo nos lucros brutos ocorrida no periodo “t”; “AKt/At”: variacdo do estoque de
capital fixo no periodo “t”; “d”: uma constante que representa o investimento autbnomo;
“ r" : periodo médio de maturacdo dos investimentos na economia, seja o tempo de
construcdo de uma maquina ou o tempo de reacdo dos empresarios as variaveis

correntes.

! A hipétese linear é conveniente porque garante certa inércia, facilitando a analise do ciclo.

% Kalecki supde que a poupanca bruta das firmas se relaciona com o total da poupanca privada.
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Dada a equacdo, convém explicar o que representa cada termo. O primeiro
termo da equacao (“aSt”) representa a capacidade da empresa de se autofinanciar com
seus lucros retidos (a poupanca agregada € uma proxy da acumulacdo interna das
empresas). Como Kalecki pressupbe que esses lucros serdo reinvestidos (Possas,
1987, atenta que isto ndo acontece necessariamente), havera influéncia positiva na

decisdo de investimento.

Além disso, essa tendéncia ao reinvestimento fortalece a posicdo da empresa
perante o0 mercado, na medida que aumenta o seu capital proprio e reduz o seu risco de
insolvéncia, fazendo com que a empresa tenha maior possibilidade de conseguir crédito
no mercado, aumentando a possibilidade de investimento. A utilizacdo desse termo é
essencial para que o nivel de atividade passe a influenciar o investimento, na medida

gue reflete a acumulacéo de capital a partir dos lucros.

O segundo termo “b(APt/At)” é a variagcdo dos lucros de acordo com o tempo, e
demonstra a influéncia positiva (com tudo mais constante) da variagcdo no nivel de
utilizacdo da capacidade produtiva (maior utilizacdo da capacidade, maior taxa de lucro)
sobre a deciséo de investimento. O terceiro termo “cCAKt/At” representa a variagao no
volume de capital fisico e tem influéncia negativa na decisdo de investir, ja que um

aumento da capacidade leva a uma queda da taxa de lucro.

Juntando esses dois termos b(APt/At) - cAKt/At refletimos:

as modificacdes esperadas na rentabilidade do capital fixo aplicado, enquanto
projetadas a partir do comportamento corrente da rentabilidade... o efeito
captado por esses dois termos, analogamente ao ‘principio da aceleracdo’ em
sua esséncia (ndo em suas versdes correntes), é basicamente o da
necessidade de ajustar a capacidade produtiva das empresas ao crescimentos
esperado das vendas, projetado com base no crescimento recém-verificado
(Possas, 1987, pag., 129).

Isso permite dizer que o investimento em capital fixo € proporcional ao efeito

liquido das variacdes no nivel de utilizacdo da capacidade produtiva, via taxa de lucro
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(considerando a estrutura econémica estavel). Isto, portanto, capta o investimento

induzido na economia.

O quarto termo da equacéo (d) corresponde:

“todos os componentes de investimento relativamente autbnomos em face da
demanda efetiva, seja a reposi¢éo do capital, sejam os relacionados & demanda
final ex6gena, sejam o0s associados a mudancgas estruturais e inovagfes de
maior impacto, ndo induzidas pelo comportamento enddégeno das variaveis
determinadas pela atividade corrente” (Possas, 1987, pag 131).

Este termo é exdgeno e sua auséncia torna nulo o crescimento de longo prazo.

Logo, a teoria kaleckiana tem muito a oferecer no que diz respeito a
determinacdo dos investimentos ja que incorpora a importancia da existéncia de

recursos internos (autofinanciamento) para a decisao de investimento da firma.

1.4 — A teoria do acelerador

Segundo Bennett (1987), possivelmente, a primeira demonstracdo da teoria do
acelerador dos investimentos foi feita por Aftalion (1909), mas a definicdo mais clara do
modelo do acelerador simples pode ser encontrada em Clark (1917). A teoria do
acelerador dos investimentos pode ser dividida em duas versdes: o modelo do

acelerador simples e o seu aperfeicoamento, o modelo do acelerador flexivel.

O modelo simples consiste na determinacdo das variagbes no nivel de
investimento (1) através da variagdo no produto, seguindo uma relagéo linear. Ou seja, a
relacdo capital/produto (K/Y) é sempre mantida constante, na medida que um aumento
do produto reflete em um aumento do investimento. A equacdo do investimento, seria,

entdo, dada por:

|I|’quido: AK = aAY (1.4.1)

sendo a a relagéo K/Y
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Para que essa relacao seja valida, o modelo considera que a economia trabalha

em plena utilizacdo da capacidade instalada.

O modelo do acelerador simples, no entanto, foi bastante criticado por n&o
considerar a existéncia de defasagens temporais no investimento e nem a existéncia de
custos de ajustamento. A existéncia de custos de ajustamento cria um problema para o

perfeito ajustamento do capital.

A equacéo (2.3.1) também pode ser alcancada considerando que o estoque de

capital desejado (K*) tem uma relacéo linear e estavel com o produto Y:
K =aY (1.4.2)
| = K1~ Ki = aYe1- aYy=a(Yur- Yy) = aAY (1.4.3)
Considerando que ocorrem custos de ajustamento, e, portanto, o ajuste do
estoque de capital atual ao nivel desejado € apenas parcial, € possivel incorporar a
influéncia da defasagem temporal do investimento e chegar ao modelo do acelerador
flexivel:

K - K1 =1= y(K'- Kea) (1.4.4)

sendo 0 <y < 1, a variavel que ilustra a velocidade de ajustamento do estoque de

capital.

Chegamos, entéo, a seguinte equacao de determinacéo do investimento:

| = y(aY- K1) (1.4.5)
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Relacdo esta que ignora o custo de capital e as expectativas dos agentes, e, por
isso, sofreu modificacbes no decorrer dos anos para melhor perfilar os determinantes

do investimento.

1.5 — O modelo neoclassico

O modelo neoclassico de investimento foi inicialmente desenvolvido por
Jorgenson (1963). A andlise aqui exposta sera a sugerida por Chirinko (1993). Segundo
este autor: “Prior to the ‘Neoclassical Revolution’, no rigorous framework existed for
investigating the determinants of investment, especially effects of relative prices.” (p.p.
1878).

O modelo neoclassico de Jorgenson parte do pressuposto de maximizacao dos
lucros da firma em uma estrutura competitiva, com auséncia de defasagens, custos de
ajustamento e vintage effects. As Unicas restricdes as quais as empresas se defrontam

sao os precos relativos e a tecnologia.

O estoque de capital desejado seria, entdo, dependente do custo de capital (Cy)
e do nivel de produto, sendo que a funcéo de producao é dada por uma fungéo Cobb-

Douglas, com retornos constantes de escala®:
*=f(Y,Cy) (1.5.1)
O custo de capital seria determinado por um vetor de precos que inclui as taxas

de juros, a depreciacdo® (8), a inflagdo esperada e os impostos sobre o capital.
(Fazzari, 1993)

® Ou seja, elasticidade substituicio constante entre capital e os insumos variaveis.
‘0 capital se deprecia a uma taxa geométrica.
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A partir do problema de maximizacdo dos lucros da firma, considerando os
pressupostos citados anteriormente, Jorgenson chega a seguinte equagao:

* = aY/Cy (1.5.2)°
sendo a a participacdo do capital na funcao de producédo Cobb-Douglas.

Como salienta Chirinko (1993), “as a consequence of these assumptions, the firm
can achieve any K* instantaneously” (p.p. 1878). A funcdo de determinagcdo do

investimento é dada, entéo, por:
| = K* - Ki.g = aY/ Cy - 0Ky (1.5.3)

Posteriormente, esse modelo foi mais desenvolvido por Jorgenson e outros
autores — Jorgenson e Hall (1967), Jorgenson e Stephenson (1967), Jorgenson e
Siebert (1968) e Jorgenson (1971) — com o objetivo de acrescentar os custos de
ajustamento e a existéncia de defasagens no investimento, assim como no modelo do
acelerador flexivel. Com isso, considerando a existéncia de ajuste ndo perfeito entre o

estoque de capital corrente e o desejado:
K- Ke1=[1- y I(K- Kta) (1.5.4)
sendo [1- y] o coeficiente de ajustamento, tal que 0 <y< 1.

O investimento liquido é determinado pelo investimento total bruto (I) menos a

depreciacao do capital. A partir desta relagdo, chegamos a seguinte equacao:

li - 0K 11 =[1- vy (K- Ke) D= [1- v J(K'- Kig) - 8K 1 (1.5.5)

® Lembrando que a elasticidade substituicao entre capital e os insumos variaveis é igual a 1 e constante,
portanto, partimos da seguinte equagéo: K* = aY . c’



22

li= [1- Y ](GY/ Ck- Kt.]_) - OK t-1 (156)

que é o modelo neoclassico de determinacédo dos gastos com investimenta®.

Como se observa na equagédo, o investimento total é fruto da necessidade de
repor o capital depreciado e dos novos investimentos para atingir um determinado
estoque de capital desejado. Esse novo investimento, por sua vez, € dependente do
produto e do custo do capital, que é um vetor formado por diversos precos, entre eles a

taxa de juros.

Na teoria neoclassica do investimento as firmas buscam a maximizacdo de
lucros em um ambiente de competicdo perfeita e acesso irrestrito ao crédito. As
decisdes de investimento da firma sdo dadas pela tecnologia existente e por um vetor
de precos relativos, no qual estdo inclusos as taxas de juros, a depreciacdo, a inflacdo
esperada e todos os aspectos relevantes. Portanto, a forma como a politica econdmica
pode afetar o investimento € atraves de politicas que alterem a estrutura de precos
relativos, mais precisamente, a taxa de juros real, alterando o custo de oportunidade

dos investidores e, com isso, o nivel de investimento da economia.

O modelo neoclassico foi usado durante muitos anos devido, entre outros
motivos, a sua funcionalidade empirica. Esta teoria usa como um dos seus
pressupostos a inexisténcia de informacdo assimétrica no mercado de crédito, ou seja,
tanto o financiamento dos investimentos através de recursos internos quanto o
financiamento com recursos externos apresentam os mesmos custos’. Essa teoria de
irrelevancia da estrutura de capital da empresa foi elaborada por Modigliani e Miller
(1958) e serd abordada posteriormente, para contextualizar as teorias que consideram

a existéncia de informacgéo assimétrica.

® Diversas criticas a este modelo sdo encontradas em Chirinko (1993).
" Vis3o esta predominante na época.
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1.6 — Ateoriado g de Tobin

James Tobin (1969), elaborou uma teoria de investimento baseado na razéo
entre o valor da firma e o custo de reposicédo de seu capital, razdo essa denominada “q
de Tobin”. Esta teoria propicia estreitar a relagdo entre o mercado de acdes e o
investimento. O proprio Keynes (1936) ja chamava a atengdo para a importancia deste

aspecto:

daily revaluations of the Stock Exchange (...) inevitably exert a decisive
influence on the rate of current investment. For there is no sense in building up a
new enterprise at a cost greater than that at which a similar existing enterprise
can be purchased. (Keynes, 1936, p.p. 151)

Quando o valor da firma resultante de uma unidade adicional de investimento
sobre o custo de reposicao do capital (“g marginal”) for maior que 1, as firmas tenderao
a expandir os seus investimentos, no caso contrario, reduzirdo as inversdes. Para
possibilitar a aplicagcdo do modelo, ja que o g marginal ndo é observavel, utiliza-se o0 “q
médio” que consiste na razdo entre o valor de mercado do capital instalado (VM) e o

valor de reposicao do capital instalado (PK). O “g médio” seria entdo, dado por:

VM
=— 1.6.1
a= 5 (16.1)
A equacao de determinacgdo do investimento é:
I =(1/y) q (1.6.2)

sendo y o coeficiente de ajustamento, quanto maior y, mais devagar é a resposta
do investimento, quanto menor y, mais rapida é a resposta do investimento.

Muitas firmas, no entanto, ndo tem acesso ao mercado de capitais, ou mesmo,
possuem restricdes no mercado de crédito devido a algum risco associado a elas. Por

isso, sdo dependentes de recursos internos para financiar os investimentos. Para
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preencher esta lacuna desenvolveu-se uma literatura baseada nas restricdes

financeiras das empresas.
1.7 — As restri¢Oes financeiras e a decisdo de inve  stimento

A relevancia das variaveis financeiras na determinacdo do investimento foi
inicialmente colocada por Meyer e Kuh (1957)%. Esses autores evidenciaram diversos
aspectos relacionados - direta ou indiretamente, com maior ou menor intensidade - com
a restricdo financeira da firma (restricdo de liquidez) e que tinham impactos nas
decisbes de investimento das firmas, testados e comprovados empiricamente. Nas

palavras de Meyer e Kuh (1957):

By far the most outstanding aspect of the direct inquiries is their virtual unanimity
in finding that internal liquidity considerations and a strong preference for
internal financing are prime factors in determining the volume of investment.
These attitudes can be explained in terms of three main causes: (1)
disadvantages that arise when a firm extends its external debt position; (2)
historical events and institutional adjustments which have made outside fund
difficult and expensive to obtain; and (3) the hierarchical structure and
motivations of corporate management which make outside financing
asymmetrically risk for the established or in-group. (p.p. 17-18).

O modelo de Meyer e Kuh para avaliar os determinantes do investimento
incorporou variaveis do modelo neoclassico, da teoria do acelerador e variaveis
consideradas relevantes para explicar as restricbes de liquidez das firmas, as quais

capitulos posteriores do livro de 1957 avaliaram individualmente.

Para chegar aos resultados empiricos, os autores utilizaram: 1) um modelo de
cross-section; e 2) um modelo de séries temporais. Cada modelo possuia duas
equacles, nas quais a diferenca entre estas se resumia a substituicdo da variavel
venda, pela variavel lucro liquido. As equacdes estimadas, portanto, foram as

seguintes:

® Os autores reconhecem que Kalecki foi um dos pioneiros na andlise da importancia do

autofinanciamento para a decisédo de investimento da firma
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—
I, _ V, D, RD AV, U, AL
- f 1 H ) 1 ) 1£t (171)
Kt—l Kt—l Kt—l Kt—l Kt—l Kt—l Kt—l
Cross
section
I :f( L ou L“l, Dy ,RD,AVt,U” , AL,stJ (1.7.2)
Kt—l Kt—l Kt—l Kt—l Kt—l Kt—l Kt—l Kt—l
N
L. It = f(\/t’it’A—l'VVt—l'gt) (2.7.3)
Séries
temporai
o= (L ou Liyin A Wiy ) (1.7.4)

sendo:

I: investimento; V: vendas; D: despesas com depreciacdo; RD: reservas de
depreciacdo; AD: variacdo das vendas; U: utilizacdo da capacidade instalada
necessaria para o nivel de vendas no periodo t;AL: “estoque de liquidez rapida”, ou
seja, ativo circulante menos os estoques e 0 passivo circulante; K: estoque de capital
fixo; i: taxa de juros; A: indice do preco de acbes de cada industria; W: relacdo capital-
trabalho em cada industria; €;: termo de erro.

Os autores concluiram® que cada fator determina o investimento de diferentes
maneiras, dependendo da industria, da situacdo econdémica ou do tamanho da
empresa. Os gastos com depreciacdo, por exemplo, parecem ter uma relagdo com 0s
investimentos significante em periodos de estabilidade ou desaceleracdo, e uma

relacdo estatisticamente insignificante no periodo de aceleracdo da economia. Isto

° Partindo de uma amostra de diversas firmas americanas de setores variados no periodo de 1946 até
1950.
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ocorre porque 0 menor gasto com depreciagdo em periodo de desaceleracdo ou
estabilidade fortaleceria os fundos internos da empresa e poderia ajudar a recuperar 0s

niveis de investimentos.

As variaveis relacionadas a situacdo financeira/liquidez (lucros, “estoque de
liquidez rapida” e gastos com depreciacdo) e a teoria do acelerador (vendas,
crescimento das vendas e utilizagcdo da capacidade) mostraram que em periodos de
demanda e liquidez crescente, a teoria do acelerador tem maior relacdo com o nivel de
investimento. J& nos periodos de desaceleracdo econdmica ou estabilidade as variaveis
relacionadas a liquidez sdo mais relevantes na determinacéo do investimento. No longo
prazo, entretanto, as variaveis de liquidez tem um papel menos determinante nos niveis
de investimento, enquanto os aspectos da teoria do acelerador e a relagdo capital-
produto (que reflete mudancas tecnoldgicas) tém maior relevancia. Meyer e Kuh

também atentam para a relagéo estreita entre a liquidez e a teoria do acelerador:

Of all the basic assumptions, plentiful liquidity seemed most essential to the
effectiveness of the accelerator and once liquidity became somewhat pinched,
the availability of funds became a crucially important determinant of investment
outlay in and of itself. (Meyer e Kuh, 1957, p.p. 135).

Os autores destacam as diferencas entre as pequenas e as grandes empresas
com relacdo aos determinantes dos investimentos. A firmas menores seriam mais
dependentes dos fundos internos para financiar os investimentos, ou seja, sdo mais
expostas a problemas de restricdo de liquidez. Setores da industria nos quais €
necessaria a captacdo de recursos externos observam uma pior performance das
empresas menores, ja que as empresas maiores tém acesso mais facil e barato ao
endividamento externo. Ainda, as firmas maiores parecem ser influenciadas mais que
as pequenas na sua decisdo de investimento no que tange as variaveis do modelo

acelerador.

Na andlise da influéncia da taxa de juros e do preco das acdes, os autores
concluiram que a primeira possui influéncia estatisticamente baixa no investimento, indo

de encontro a teoria neoclassica do investimento, e que a segunda variavel apresenta
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uma influéncia relevante no nivel de investimento, corroborando a visdo de Keynes e
Tobin sobre a estreita relagdo entre o mercado de agdes e o investimento. Este impacto

positivo poderia ser interpretado de duas formas:

... the first holding that stock prices and investment are influenced in common by
similar economic phenomena, while the second interpretation stresses the
causal relation between stock market actions and investment expectations
(Meyer e Kuh, 1957, p.p. 189).

Como as maiorias das teorias se demonstraram ineficazes ou incompletas para
explicar o investimento, e, muitas vezes, partem de pressupostos irrealistas, os autores
incorporaram a existéncia de mercados oligopolistas, de grandes firmas diferentes entre

si e de mercado de capitais e crédito imperfeitos:

Under such circumstances, the investment outlay on fixed and working capital
seems, in the short run, most plausibly treated as a residual defined to be the
difference between the total net flow of funds realized from current operations
less established or conventional dividend payments (Meyer and Kuh, 1957, p.p.
205).

Essas conclusbes deram origem ao que Meyer e Kuh chamaram teoria dos
fundos residuais, na qual o fluxo de recursos internos era determinante para o

investimento no curto prazo.

Essa abordagem foi um pouco esquecida apds o artigo de Modigliani e Miller
(1958) sobre a irrelevancia da estrutura de capital, que foi base para o modelo
neoclassico de Jorgenson (1963). A inexisténcia de assimetria informacional no
mercado de crédito foi durante algum tempo seguida por diversos autores. O artigo de
Modigliani e Miller comprovava empiricamente a existéncia de irrelevancia da estrutura
de capital da empresa, ou seja, o financiamento interno e externo seriam substitutos
perfeitos entre si, indo de encontro a teoria tradicional que relacionava o grau de

endividamento da empresa com o custo de capital.

Os autores partem de trés proposicfes. A primeira sustenta que empresas

alavancadas e empresas ndo alavancadas tém o mesmo valor de mercado. Isto, porque
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haveria uma tendéncia ao equilibrio devido a um mecanismo de ajuste, no qual a
empresa com maior valor poderia vender seus titulos ou agbes no mercado para
comprar titulos da empresa subvalorizada, a oferta e demanda por titulos terminaria por
igualar os valores das empresas. O determinante do valor da empresa seria a
capitalizacdo do seu retorno esperado pelo custo de capital. Ainda, “the average cost of
capital to any firm is completely independent of its capital structure and is equal to the
capitalization rate of a pure equity stream of its class” (Modigliani e Miller, 1958, p.p.
268-269).

Por isso, ndo h& nenhum prémio de risco para a empresa ndo ou mMenos

alavancada, que incorre no mesmo custo de capital que a empresa mais alavancada.

A segunda proposicao sustenta que o custo do capital proprio tem uma relacdo
linear com o custo do endividamento. Essa relacdo é fundamental para manter o custo
ponderado do capital constante, e, portanto, independente da estrutura do capital da

empresa. A Ultima proposicao tem grande relevancia para a teoria do investimento:

In a firm in class k is acting in the best interest of the stockholders at the time of
the decision, it will exploit an investment opportunity if an only if the rate of
return on the investment, say p*, is as large as or larger than pk. That is, the cut-
off point for investment in the firm will in all cases be pk and will be completely
unaffected by the type of security used to finance the investment. Equivalently,
we may say that regardless of the financing used, the marginal cost of capital to
a firm is equal to the average cost of capital, which is in turn equal to the
capitalization rate for an unlevered stream in the class to which the firm belongs
(Modigliani e Miller, 1958, p.p. 288).

Isto significa, que em uma mesma classe de firmas'® as empresas investem

apenas se a taxa de retorno esperada do investimento (p*)** for igual ou maior que o

% por classe de firmas, Modigliani e Miller consideram pertencentes ao mesmo grupo de empresas as
gue possuem ‘“retornos equivalentes”, ou seja, retornos das agOes proporcionais e perfeitamente
correlacionados entre elas.

! Modigliani e Miller assumem que as empresas estio em acordo sobre o retorno esperado.
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custo do capital (px), sendo que este independe da forma como o investimento é

financiado, seja por titulos (endividamento), lucros retidos ou mercado de acdes™?.

Conclui-se que a politica de investimento é independente da politica de
financiamento das empresas, sendo a politica de investimento a responsavel pelo valor

de mercado da empresa:

The market value of any firm is independent of its capital structure and is given
by capitalizing its expected return at the rate pk appropriate to its class
(Modigliani e Miller, 1958, p.p. 268).

O artigo original sofreu com diversas criticas, principalmente relacionadas a
equivaléncia do valor das empresas mesmo com a existéncia de impostos corporativos
e aos pressupostos irrealistas adotados pelos autores, entre eles a simetria

informacional e a inexisténcia de custos de transagdo no mercado de capitais.

Posteriormente, diversos trabalhos refutando os pressupostos irrealistas do
modelo de Modigliani e Miller foram publicados. Sera dada uma maior énfase aos que
abandonaram os pressupostos de simetria informacional, aceitando a existéncia de
assimetria de informacdo no mercado de crédito. Com assimetria informacional nem
todos os agentes envolvidos na transacédo (emprestadores, acionistas e gestores) tem

informagbes completas sobre os retornos e riscos do investimento.

A existéncia de assimetria de informacdo nas transacfes econdmicas foi
sugerida inicialmente por Akerlof (1970), que mostrou como o mercado pode falhar

guando compradores ndo conseguem verificar a qualidade dos produtos vendidos.

O exemplo de Akerlof € o mercado de carros usados. Neste mercado ha carros
usados de ma qualidade, que sdo chamados de “limdes”, e de boa qualidade. As
transacdes nesse mercado possuem uma grande assimetria de informacdo, ja que os

compradores, muitas vezes, ndo sabem realmente a qualidade do carro que estdo

'2 Os autores destacam que isso ndo quer dizer que os gestores das empresas ndo possam preferir um
tipo de financiamento em detrimento a outro.
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comprando. Com isso, 0s vendedores de carros de boa qualidade sofrem com uma
subvalorizacdo do seu bem, ja que os compradores enfrentam a possibilidade de
comprar um “limao”. Isso faz com que muitos vendedores, que detém carros de boa
gualidade, desistam de vender seu veiculo ou mesmo que os vendam por um prego

inferior ao justo, ocasionando uma falha de mercado.

Esta analise foi posteriormente incorporada para a andlise do mercado de crédito
por diversos autores Jaffee e Russel (1976); Jensen e Meckling (1976); Stiglitz e Weiss
(1981); Myers (1984); Myers e Majluf (1984); Fazzari, Hubbard e Petersen (1988); entre
outros. A agregacdo do problema da assimetria de informagdo ocasionava uma
diferenca de custo entre o financiamento do investimento com recursos internos e o
financiamento com recursos externos. O préprio Akerlof (1970) ja considerava as
implicacbes da assimetria de informacdo no mercado de crédito: “Credit markets in
underdeveloped countries often strongly reflect the operation of the Lemons Principle.”
(Akerlof, 1970, p.p. 497).

Jaffee e Russel (1976) inserem a assimetria de informagdo no mercado de
crédito relacionando a esta, somada a incerteza, a existéncia de racionamento no
mercado de crédito. Segundo os autores, o fato de os emprestadores ndo conseguirem
distinguir entre tomadores de empréstimo honestos®® e desonestos'®, devido ao
problema da selecéo adversa, “lenders quote an interest rate on loans and then proceed
to supply a smaller loan size than that demanded by the borrowers” (p.p. 651). Isto pde
em xeque a equivaléncia entre o custo do capital utilizando recursos internos ou

recursos externos.

Jensen e Meckling (1976) recorrem aos custos de agéncia para justificar a
relevancia da estrutura de capital na firma. O estabelecimento de um contrato entre o
agente e o principal ndo impede o agente de atuar em prol do seu proprio interesse, ao

invés do interesse do principal, jA& que ambos procuram maximizar a sua utilidade.

3 Os autores supdem que estes sempre pagam as suas dividas.

4 Estes agentes sempre seriam inadimplentes quando o custo do default é baixo.
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Como é impossivel fazer que o agente aja de acordo com o interesse do principal sem
a existéncia de incentivos e custos econdmicos, ocorre a existéncia de custos de
agéncia. Portanto, segundo os autores, isto faz com que a estrutura de capital da firma

nao seja irrelevante, havendo diferenca do custo de financiamento interno e externo:

Since the relationship between the stockholders and the managers of a
corporation fits the definition, it should come as no surprise to discover that the
issues associated with the “separation of ownership and control” in the modern
diffuse ownership corporation are intimately associated with the generated
problem of agency (...) an explanation of why and how the agency costs
generated by the corporate form are born leads to a theory of the ownership (or
capital) structure of the firm (Jensen e Meckling, 1976, p.p., 6).

Stiglitz e Weiss (1981), assim como Jaffee e Russel (1976), relacionam a
assimetria informacional com a existéncia de racionamento de crédito. Os autores
partem da idéia de que os bancos emprestadores preocupam-se com a taxa de juros
gue receberdo e com o risco do empréstimo, mas a taxa de juros afeta diretamente o

risco dos tomadores de empréstimo.

Um dos mecanismos pelo qual esse efeito ocorreria seria através da selecao
adversa, na qual o banco, por ndo poder distinguir entre bons e maus pagadores,
acabaria selecionando os maus pagadores ao aumentar a taxa de juros, j& que um
custo elevado afastaria os bons pagadores. Os maus pagadores, por sua vez, acabam
aceitando a taxa elevada porque sabem que tem baixa probabilidade de pagar o

empréstimo.

O outro mecanismo esta relacionado ao que os autores chamam de “efeito
incentivo”. Neste caso, altas taxas de juros modificam o comportamento dos credores.
O aumento da taxa de juros faria com que as firmas se dedicassem a projetos com
menor probabilidade de sucesso, mas maior rentabilidade. Isto ocorre porque com a
elevacdo dos juros, investimentos mais seguros, mas com menor rentabilidade, se

tornam desinteressantes. Devido a esses dois mecanismos:

...the expected return by the bank may increase less rapidly than the interest
rate; and, beyond a point, may actually decrease (...). The interest rate at which
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the expected return to the bank is maximizes, we refer to as the “bank-optimal”
rate... (Stiglitz e Weiss, 1981, p.p. 394).

Mais uma vez, a existéncia de assimetria de informacdo ocasiona uma distor¢ao
no mercado de crédito que origina, por sua vez, uma diferenca entre o custo de

recursos externos e internos a firma, tornando relevante a estrutura de capital da firma.

Myers (1984) desenvolveu uma teoria a qual denominou de pecking order theory.
Segundo esta teoria, a insercdo da assimetria de informagcdo na relacdo entre o0s
agentes envolvidos no financiamento do investimento da firma faria com que estas
preferissem a utilizagéo de recursos internos ao financiamento externo. Ainda, no caso
de necessidade de utilizacdo de recurso externo, as firmas dariam preferéncia ao

financiamento por divida ao financiamento por emisséo de acdes:

If external finance is required, firms issue the safest security first. That is, they
start with debt, then possibly hybrid securities such as convertible bonds, then
perhaps equity as a last resort. In this story, there is no well-defined target debt-
equity mix, because there are two kinds of equity, internal and external, one at
the top of the pecking order and one at the bottom. Each firm’s observed debt
ratio reflects its cumulative requirements for external finance (Myers, 1984, p.p.
581).

Y

A preferéncia das firmas pelas dividas® em detrimento & emissdo de aces
baseia-se na regra geral de que “issue safe securities before risky ones” (Myers, 1984,
p.p. 584).

Myers e Majluf (1984) seguindo 0 mesmo raciocinio mostraram empiricamente
gue a estrutura de capital importa na determinacédo do valor da firma. Os gestores da
firma tém algumas opcfes para a execucdo de um investimento que sera vantajoso
para a empresa, entre elas: 1) utilizar recursos financeiros proprios; 2) endividar-se para

investir; 3) utilizar emisséo de a¢des para levantar recursos; e 4) ndo investir.

' Myers e Majluf (1984) consideram essa divida como default-risk free debts.
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Assumindo que os gestores da empresa possuem informacao privilegiada sobre
0s possiveis resultados desse investimento no valor dos ativos da firma, e que estes
agem para o interesse dos antigos acionistas’® temos diversas implicagdes. Os
administradores irdo preferir utilizar os recursos internos, pois estes ndo implicam em
modificacbes nas ag¢bes e no valor da empresa (0 porque desta alteragdo sera
explicado posteriormente). Mas e quando a empresa nao dispde de recursos internos
suficientes? A solucdo sao os recursos externos, ou seja, endividamento ou emissao de

acoes.

Quando a empresa anuncia a nova emissado de acbes, o valor das acobes ja
existentes tende a cair, subvalorizando as acfes nas maos dos antigos acionistas,
assim como o valor da empresa. Isto acontece porque 0S novos acionistas exigem um
desagio para a compra das acdes ja que correm 0O risco, devido a existéncia de
informacdo assimétrica, de ndo conhecer a verdadeira condi¢cdo financeira da firma
(selecéo adversa). O mesmo ndo acontece quando a empresa se financia através de

dividas. Neste caso, o valor das acfes permanece o mesmo*’.

Mantendo os pressupostos anteriores e admitindo que é plausivel a auséncia de
recursos internos e da possibilidade de endividamento, somadas as constata¢cées do
paragrafo anterior, a firma pode decidir ndo investir, com o intuito de ndo prejudicar 0s
antigos acionistas. Isso ocorreria mesmo que 0 projeto tivesse uma grande
possibilidade de ter um retorno positivo. Com a perda dessa oportunidade, o valor da
firma seria reduzido e os administradores tentariam modificar a estrutura de capital da
empresa para nao perder oportunidades futuras de investimento. Sintetizando o

argumento:

Our model's main message is this: given asymmetric information, a firm with
insufficient financial slack may not undertake all valuable investment
opportunities (Myers e Majluf, 1984, p.p. 43).

'® Supde também que estes acionistas sdo passivos, ou seja, ndo ajustam o seu portfélio.
7 Os autores baseiam-se em evidéncias empiricas para chegar a esta conclusao.
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Como foi possivel verificar em diversos autores, a existéncia de informacgéo
assimétrica no mercado de capitais (entre credores, firmas e investidores) origina
diferencas no custo do capital, assim como pode impossibilitar 0 acesso a determinados
tipos de financiamento para o investimento. Portanto, em inumeras situagdes, e,
principalmente, quando a firma n&o possui uma alta liquidez interna, a estrutura do
capital da empresa pode impedir um determinado investimento e interferir no valor da

firma.

A abordagem de Fazzari, Hubbard e Petersen (1988), doravante FHP, retomou
de vez aspectos que ja haviam sido abordados por Meyer e Kuh e que, apds perder
forgca com a teoria de Modigliani e Miller, foram retomados por diversos autores que se

basearam no trabalho pioneiro de Akerlof.

O ponto fundamental da abordagem de FHP é o seguinte:

(...) for firms facing asymmetric information in capital markets, q can fluctuate
over a substantial range in excess of unity with little or no response of
investment, while investment can be ‘excessively sensitive’ to cash flow
fluctuations (Fazzari, Hubbard e Petersen, 1988, p.p.8).

Esta sensibilidade ocorre porgue os recursos internos tém importantes vantagens

de custo com relacao aos recursos externos.

A equacéo final do modelo de FHP mostra o valor de mercado da firma como

uma funcéo da sua estrutura de capital.

d T(1-6 N
wrlioaty) [P temae] s

sendo:

V¢ valor de mercado da empresa
p : retorno requerido pelos atuais acionistas

0 : imposto incidente sobre os dividendos
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c : imposto incidente sobre os ganhos de capital

Dy: dividendos no periodo t

VN: valor liquido das novas acgées

Qi deségio cobrado pelos novos investidores no valor das novas acfes

emitidas'®

Para atingir determinado valor de mercado, a firma se defronta com duas

restricoes:
K, =@-9)K +1, (1.7.6)

sendo K estoque de capital; &: depreciagdo; K.; : estoque de capital no periodo

anterior; l;: investimento.

@-7)m(K,)+V," +B,-B_ =D, + 1-1)i,,B_, +1, (1.7.7)

O lado esquerdo da equacgdo representa as fontes de financiamento da firma,
enquanto o lado direito as aplicacdes dos recursos. As fontes de fundos para a firma
sédo provenientes do lucro apés a incidéncia de imposto ((1-1)m(K;), sendo T a aliquota
de imposto e T o lucro do periodo), do valor de novas emissées de acées (Vi"), e os
empréstimos liquidos (B: — Bt1). A utilizacdo dos fundos divide-se em dividendos (Dy),
pagamento de juros de dividas anteriores ((1-1)i.1Bt.1), € investimentos (I). O modelo
também faz duas restricdes: que os dividendos sejam sempre positivos e que as

emissdes de ac¢des tenham um limite minimo negativo.

A firma escolheria o investimento, estoque de capital, valor de emissao de acoes
e pagamento de dividendos que maximizasse o valor dela, expresso pela equacao
(2.6.5). As condicdes de primeira ordem para a maximizagdo do investimento nos

remetem a resultados que estabelecem uma hierarquizacdo de recursos para o0

8 EHP denominam de “lemons premium”
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financiamento do investimento, na qual a existéncia de assimetria de informacao cria

uma vantagem no autofinanciamento com relagéo ao financiamento externo.

FHP contrastam as firmas maduras, que teriam um fluxo de caixa excedente ao
investimento, com as firmas que estdo em rapido crescimento, que demandam recursos
para investimento que excedem sua capacidade de autofinanciamento e, além disso,
confrontam-se com restricbes para se financiar externamente. Essa comparagdo €
importante porque empresas que estdo em rapido crescimento (qQue geralmente séo as
menores) se defrontam com custos maiores para financiamento externo e pagam
menos dividendos do que as empresas ja maduras, isto porque aquelas, em geral,
possuem uma menor disponibilidade de recursos internos e uma avaliagao de risco pior,
0 que pode impossibilitar determinada oportunidade de investimento. Essa constatacao
tem sérias implicacdes para a determinacdo do nivel de investimento das firmas,

colocando a restricdo de liquidez como uma variavel central.

Para evidenciar empiricamente o seu modelo, FHP estimam a seguinte equacgao

em dados de painel:

(lijit ) ﬁo i IBlQit * IBZ (F_If:jit i ﬂO(F_}f:jit—l i Eit (178)

sendo Q : 0 g médio (Tobin)'®; e FC: fluxo de caixa.

Os autores selecionaram apenas as empresas do setor manufatureiro entre o
periodo de 1970 e 1984. FHP salientam que escolher um periodo muito longo pode
fazer com que as firmas que estavam em rapido desenvolvimento tenham se tornado

maduras e menos suscetiveis as restricdes financeiras.

9 0 autor utiliza o g de Tobin como uma proxy das oportunidades de investimento.



37

Para identificar as firmas que podem ser mais restritas financeiramente FHP as
separa por pagamento de dividendos sobre os lucros, considerando que as empresas

mais restritas sao as que tém a menor proporcao dividendo/lucro.

De fato, os resultados do modelo econométrico comprovam que as empresas
mais restritas financeiramente tém o nivel de investimento mais sensivel ao seu fluxo de
caixa, que, por sua vez, tem relacdo estreita com os lucros. Mesmo nas empresas que
pagam mais dividendos e, segundo 0s autores, seriam menos restritas aos fundos
internos, o fluxo de caixa é mais relevante que o q de Tobin na determinacdo do
investimento. Nas firmas mais restritas, o fluxo de caixa do periodo somado ao fluxo de

caixa do periodo anterior chega a explicar mais de 50% do investimento.

Um possivel problema apontado por FHP foi a correlagdo entre o fluxo de caixa e
as vendas, o que poderia levar a interpretacdo de que o resultado positivo do fluxo de
caixa na determinagdo do investimento seria na verdade uma evidéncia empirica da
teoria do acelerador. No entanto, mesmo acrescentado a variavel “vendas”, o0s
resultados do modelo permaneceram essencialmente o mesmo. FHP concluem, entéo,

que:

(...) the fundamental result is the substantial difference across classes in the
impact of cash flow on investment. These differences are consistent with the
cost differential between internal and external equity finance predicted by our
model, and the differences in g values across classes. (...) The significance of
capital-market imperfections in dictating the importance of internal finance for
capital spending is no doubt of still greater concern for smaller companies,
which have more difficult access (or no access) to centralized securities markets
(Fazzari, Hubbard e Petersen, 1988, p.p.29-30).

O artigo de FHP foi alvo de criticas de Kaplan e Zingales (1997), doravante KZ.
Segundo estes, a sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa ndo é evidéncia
suficiente para concluir que ha restricdo financeira em uma firma. Para comprovar o
argumento Kaplan e Zingales pegam as mesmas 49 empresas que foram selecionadas
por FHP como as que tém a menor relacdo dividendo/lucro e desenvolvem um modelo
adotando outros critérios, baseados em informac¢Oes qualitativas, para avaliar a

restricdo financeira. O modelo empirico desenvolvido por KZ conclui que as empresas
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classificadas como menos restritas financeiramente apresentaram sensibilidade ao fluxo
de caixa. J4 as firmas com maior restricdo tiveram menor sensibilidade. Os autores
também sugerem que a analise da relacdo entre a sensibilidade investimento-fluxo de
caixa e o grau de restricao financeira deve ser realizada com cautela pois a escolha
pelo autofinanciamento pode ser fruto de uma escolha estratégica ou irracional do

gerente apesar da disponibilidade de crédito externo barato.

Em resposta a critica de KZ, Fazzari et al,em artigo publicado em 2000, criticam
as sustentacdes tedricas dos autores, que nao validariam o modelo como uma critica a
FHP:

(...) their theoretical model fails to capture the approach of most previous
research, making their theoretical analysis irrelevant as a criticism of FHP and
most subsequent research (p.p. 703).

Além disso, ao utilizar as 49 firmas que pagam menos dividendos, segundo a
segregacdo de FHP, os autores restringiram a analise apenas as firmas relativamente
homogéneas, o que dificulta classifica-las pelo nivel de restricdo financeira. Também,
alguns indicadores utilizados por KZ poderiam indicar tanto niveis altos ou baixos de

restricdo financeira, sendo subjetivos.

A partir de dados de 1.317 empresas norte-americanas, Cleary (1999) classifica
as firmas a partir de indicadores financeiros qualitativos e o resultado corrobora os
encontrados por KZ. Em artigo publicado em 2006, Cleary estuda as relagdes entre as
diversas formas de segregacdo das firmas pelo nivel de restricdo financeira e o
investimento. Segundo o autor, a segregacdo das firmas por tamanho ou por
distribuicdo de dividendos tem relacdo direta com o status financeiro da firma e,
portanto, este poderia representar o efeito dominante na relacéo investimento-fluxo de
caixa. Ao utilizar uma dummy de interacdo entre o fluxo de caixa e cada grupo (cada
tipo de segregacao), o autor constatou que quando as empresas séo classificadas por
tamanho e controladas pelo status financeiro e pela distribuicdo de dividendos os

resultados sobre a relacéo investimento-fluxo de caixa se alteram.
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Povel e Raith (2001) desenvolvem um modelo tedrico sobre o financiamento do
investimento através da divida. Segundo os autores, existe um nivel 6timo de
investimento financiado por crédito externo. Esse nivel é resultado de um trade off entre
o efeito custo e o efeito renda. Quando a empresa possui recursos internos para se
financiar, o efeito custo domina o efeito renda e uma reducdo nos recursos internos
diminui o investimento. Caso 0s recursos internos da firma sejam negativos, o efeito
renda domina, ou seja, a empresa investe mais mesmo com a reducdo dos recursos
internos. Isso acontece porque o custo marginal da divida cai jA que quanto maior o
investimento, maior a capacidade de geracao de renda da empresa, melhorando entéo

a sua saude financeira e induzindo a empresa a investir mais.

Segundo os autores, estes resultados podem sugerir que as diferencas
encontradas em FHP e KZ séo relacionadas a forma como a amostra é segmentada de
acordo com o grau de restricdo financeira. A segregacdo através de variaveis que
sejam relacionadas com o problema de assimetria informacional levaria ao resultado
tradicional de FHP. Ja a utilizacdo de varidveis que sejam correlacionadas com o0s
recursos internos poderia levar a resultados ndo conclusivos ou de acordo com a

metodologia de KZ. O trabalho de Cleary (2006), de fato, corrobora essa visao.

Cleary, Povel e Raith (2004) testam empiricamente o0 modelo de Povel e Raith
(2001), chegando a conclusédo de que realmente os investimentos sdo uma fungcédo em
U do fluxo de caixa. Adicionalmente, testam o modelo de FHP, separando as empresas
por pagamento de dividendos e eliminando as empresas com pior situacao financeira,
alcancando o resultado tradicional de que as firmas com maior restricdo financeira tem
o investimento mais sensivel ao fluxo de caixa. Ao adequar a mesma amostra a
metodologia de Cleary (1999), o resultado encontrado é o de que as empresas mais
restritas sdo as que tém menor sensibilidade investimento-fluxo de caixa. Como a
saude financeira da firma € correlacionada com o nivel de recursos internos, é possivel
gue ao separar por indicadores financeiros sejam selecionadas na amostra empresas

gue, apesar de consideradas restritas, estdo em um segmento da funcdo de
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investimento (em U) no qual a reducdo dos recursos internos leva a um aumento do

investimento.

Considerando os trabalhos que se sustentaram no arcabouco tedrico de FHP, a
maioria buscou diferenciar as firmas em diversos niveis: taxa de crescimento (Fazzari,
1993); tamanho e idade da firma (Gertler e Gilchrist, 1994); tamanho, origem do capital
e grau de dependéncia externa (Terra, 2003), que foi uma aplicacdo do modelo a
economia brasileira; entre outros. Fazzari (1993) merece destaque por fazer uma

ligacdo com a politica econémica®.

Fazzari (1993) associou 0 seu modelo de restricdes financeiras as decisdes de
politica econdmica. Segundo o autor, 0s investimentos possuem trés canais de
determinacédo: 1) o custo do capital, abordado por Jorgenson (1963); 2) a demanda e o

acelerador; 3) o financeiro.

O terceiro canal de determinagao esta relacionado as restricbes financeiras das
empresas. A capacidade da empresa de se autofinanciar através de seus recursos
préprios € extremamente importante na decisdo de investimento da firma. A
disponibilidade interna de fundos da firma, por sua vez, esta diretamente correlacionado
com os lucros da empresa. Segundo Fazzari (1993), o canal de transmisséo pelo qual a
restricdo financeira atua sobre a decisdo de investimento é diretamente relacionado a

diferenca de custo entre o uso de crédito externo e o autofinanciamento.

Em geral, empresas com maior valor de mercado tém acesso a taxas de juros
menores do que as firmas pequenas, devido ao baixo risco a que estdo associadas.
Essas empresas, pois, podem tanto captar no mercado de crédito interno quando
externo, com maior facilidade e taxas mais baratas, além de, geralmente, possuirem
uma disponibilidade de recursos internos superior. Isto diminui a importancia do

movimento das taxas nas suas decisfes de investimento e amplia a importancia de

% FHP também abordaram brevemente esta quest&o. Nesta ocasido atentaram para os impactos de uma
mudanga nos impostos sobre os lucros da firma. A reducdo desses impostos seria uma politica para
diminuir a restri¢cdo financeira das firmas, na medida que aumentaria a liquidez destas.
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politicas fiscais de estimulo da demanda, ja que a perspectiva de maiores vendas e
lucros futuros faz com que os empreséarios facam novos investimentos, ou mesmo
antecipem movimentos ja programados. Para as empresas menores, uma maior
dificuldade de acesso ao mercado externo cria uma maior sensibilidade a taxa de juros
e aos recursos internos. Como ja foi dito, em um mercado de crédito imperfeito essa
caracteristica € fundamental, na medida que empresas deixam de investir quando o
acesso a recursos externos se torna custoso demais para o projeto desejado e estas

ndo possuem capacidade de se autofinanciar.

Ainda, Fazzari (1993) ressalta que a restricdo financeira traz mais um meio pelo
qual o canal do principio do acelerador atua sobre a decisdo de investimento, ja que um
crescimento menor da demanda pode implicar em uma reducdo de lucros e
consequente reducdo dos recursos internos, afetando a capacidade de

autofinanciamento.

Para avaliar os efeitos sobre a politica econbmica, 0 autor separa as empresas
por taxa de crescimento, considerando que as empresas que tem maior crescimento
médio nas suas vendas sdo as que tém maior impacto no crescimento de longo prazo

da produtividade, emprego e competitividade da economia.

O resultado do seu modelo econométrico € que as empresas com maior taxa de
crescimento sdo as que tém seu nivel de investimento mais sensivel & demanda e ao
fluxo de caixa e sensibilidade nula com relacédo a taxa de juros. Portanto, politicas que

estimulem a demanda e coloquem dinheiro na méo das firmas seriam recomendadas.

Fazzari (1993) denomina esses tipos de politica fiscal como “politicas robustas”.
Essas politicas seriam 0 aumento dos gastos do governo para estimular a demanda de

diversos setores, o aumento do investimento do governo®, e a injecdo de dinheiro nas

L segundo o autor, o efeito “crowding-out” seria pequeno, e o estimulo na economia, mais que
compensaria este efeito.
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firmas investidoras, e, na visdo do autor, seriam as de real eficacia na ampliagdo dos

investimentos.

O esquema basico ilustrado na figura 1 sintetiza o raciocinio basico da teoria das

restricbes de liquidez?.

Quando a empresa tem um maior risco e acesso mais custoso ao financiamento
externo, o fato de ela ser restrita financeiramente impossibilita a implantacdo de um
projeto que tinha uma taxa interna de retorno (TIR) razoavel, porém incompativel com a
taxa de juros que o mercado cobra, sendo, entdo, necessario que a empresa se
autofinancie. Porém, é comum entre as empresas pequenas uma disponibilidade de

recursos internos reduzida, impossibilitando o investimento.

Figura 1 — Esquema basico da teoria
das restricOes financeiras - Exemplo

@\ i + risco = 10% + 5% = 15% - -
com restricdo mprestador
TIR =12%

Custo de oportunidade = 10%
Autfinanciamento

Empresa i +risco=10% + 1% = 11%

TIR =12%
Projeto
Custo de oportunidade = 10%
Autofinanciamento

%2 supondo uma taxa basica de juros de 10% na economia e um risco variavel. Este risco é o diferencial
entre o custo do recurso interno e o recurso externo, fruto da existéncia de informagao assimétrica.
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A questdo é que, geralmente, as empresas que dispdem de recursos internos
sado as mesmas que tem um risco menor (grandes empresas), e, por isso, poderiam
viabilizar o projeto mesmo com a utilizagdo de fundos externos. Percebe-se, portanto,
gue a percepcao do risco associado a empresa € fundamental para determinar o quao
relevante é a existéncia de recursos internos para uma decisdo de investimento,

principalmente para as firmas pequenas, que, em média, tem um risco maior.

O financiamento do investimento através da emissdo de novas acdes, como
vimos na teoria de hierarquizacdo de Myers, é a Ultima opcdo das empresas, por ser
mais custoso. Mesmo para as pequenas empresas que tém acesso a esse mercado, 0
desconto exigido no preco das acbes pelos novos investidores costuma ser alto. No
Brasil ndo é comum, como veremos,a utilizacdo desse modo de financiamento.

O préximo capitulo seré dedicado a estudar o comportamento do investimento
privado no Brasil no periodo de 2003-2008, assim como apresentar alguns estudos que

procuraram estudar os determinantes do investimento na economia brasileira.
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CAPITULO 2

O investimento privado no Brasil

2.1 - Apresentacao

Como ja foi mencionado na introducdo, o objetivo deste trabalho é fazer uma
analise do impacto das restricdes financeiras na decisdo de investimento das firmas
brasileiras no periodo entre 2003 e 2008. Para balizar a analise, uma descricdo do
comportamento das variaveis macro e microeconémicas relevantes faz-se necessaria.
No entanto, abordar apenas o periodo em questdo no trabalho ndo é suficiente para
desenhar a trajetéria da taxa de investimento brasileira e identificar suas oscilacdes em

determinadas conjunturas, sendo, portanto, fundamental uma analise historica.

A variavel macroecondémica que reflete o investimento produtivo € a formacéo
bruta de capital fixo (FBCF). Segundo o System of National Accounts 1993, do manual

das Organiza¢des das Nacdes Unidas, a FBCF é:

...0 valor das aquisi¢des liquidas das cessdes de ativos fixos, realizadas pelas
unidades institucionais, mais aumentos de valor de ativos n&o-produzidos
proporcionados pelo proprio desenvolvimento das atividades das unidades
institucionais. Em teoria, os ativos fixos compreendem tanto os tangiveis como
os intangiveis, grandes melhoramentos em ativos tangiveis ja produzidos, isto
€, intervencdes que prolongam a vida Gtil ou aumentam a capacidade produtiva
dos mesmo, além dos custos associados as transferéncias de propriedade dos
ativos ndo-produzidos, como terrenos (Nota metodolégica n® 19 SCN, 2000, p.p.
2).

No Brasil, a FBCF divulgada pelo IBGE contém tanto os investimentos privados,
guanto os investimentos da administracdo publica. Para a andlise aqui exposta, o foco
s&0 os investimentos privados?®, que determinam quase na totalidade o movimento do

investimento total da economia (tabela 2.1 e gréfico 2.1).

3 Inclusive os investimentos das estatais.
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Tabela 2.1 — Composicao da FBCF por setor institucional (%)

Instituicdes sem

Empresas ndo- Empresas Familias fins de lucro a Total Administragcao
financeiras financeiras servigo das Privado publica
familias
2000 60,9 1,2 25,9 1,2 89,3 10,7
2001 62,0 0,5 24,0 1,8 88,3 11,7
2002 60,5 0,5 25,2 1,2 87.4 12,6
2003 61,2 0,3 27,7 1,0 90,1 9,9
2004 61,9 0,8 25,6 0,9 89,3 10,7
2005 62,2 1,0 24,7 1,2 89,0 11,0
2006 60,5 0,8 25,2 1,2 87,6 12,4
Fonte: IBGE

Gréfico 2.1 — FBCF em % do PIB (total e privado) — a precos de 2005
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O grafico 2.1 mostra as taxas de investimentos a precos constantes de 2005%*. A
segregacao por unidade institucional esta disponivel somente até 2006. Em 2009, o

investimento total da economia atingiu 16,7% do PIB considerando os prec¢os correntes.

% para deflacionar as séries foram utilizados os deflatores implicitos da formacao bruta de capital fixo e
do PIB.
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A secdo 2.2 farA& um panorama historico do comportamento da taxa de
investimento no Brasil e do padrdo de investimento e financiamento das empresas
brasileiras, em conjunturas distintas. A secdo seguinte sera sobre os diversos estudos

sobre os investimentos no Brasil.

2.2 — Panorama e padrdo do investimento e financiam ento das empresas de

capital aberto no Brasil

A trajetoria da taxa de investimento da economia brasileira, assim como de
diversas varidveis macroeconémicas no periodo pés-70, foi influenciada por diferentes
momentos da economia internacional e por politicas econdmicas adotadas pelos

governos que se sucederam no periodo.

No inicio da década de 70 o periodo conhecido como “milagre econémico”
(1968-1973) resultou em taxas médias de investimento elevadas, 19,5% ao ano (a.a) a
precos correntes e, considerando apenas o periodo 1970-73, 25,9% a precos de 2005,
acompanhadas de grande expansédo do PIB (Gréafico 2.2), que cresceu a uma taxa
média de 11,2% a.a. O termo milagre deveu-se ao fato de que a economia brasileira,
apesar do grande crescimento registrado no periodo, teve desaceleracao inflacionaria e

superavits crescentes no balango de pagamentos.

Os investimentos deste periodo focaram na producdo de bens de consumo
duraveis como complemento ao Plano de Metas. Também durante o milagre, a
participacdo do governo na FBCF foi elevada, girando em torno de 33,1% (Hermann,
2005a).
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Gréfico 2.2 — PIB — Variacéo real anual
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Devido a essa grande participacdo governamental, que foi principalmente
financiada por capital estrangeiro, a divida externa do pais se elevou sensivelmente,
saindo de US$ 4 bilhdes para US$ 14,8 bilhdes. Além da expansédo do setor de bens de
consumo duraveis, os bens de capital também se expandiram fortemente no periodo,
cerca de 18,1% a.a., segundo Serra (1981), sendo a maior aceleracdo concentrada no
periodo pés-70.

Uma analise das fontes dos recursos para o financiamento de projetos da
indUstria da transformac&o®, no periodo entre 1967 e 1970, realizada por Suzigan et al

(1974)%, apontou para uma maior utilizacdo dos recursos de terceiros como fontes de

% Excluindo a indUstria automobilistica e as siderdrgicas estatais.

% A pesquisa dos autores foi realizada com uma amostra composta por pedidos de financiamento para
capital de giro no programa BNDES/FUNGIRO.
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recursos para os projetos industriais. Considerando a média do periodo, 0s recursos
foram oriundos 49,4% de recursos internos da firma, 29,1% de endividamento no
mercado doméstico e 21,5% de dividas no mercado internacional®’. Importante detalhe
€ a ascensdo, no periodo, da utilizacdo de empréstimos no exterior, que em 1970

ultrapassaram o uso do mercado doméstico de crédito.

A mesma avaliagéo foi efetuada isoladamente para a industria automobilistica,
gue registrou um indice maior na utilizacdo de recursos préprios (76,9%) e maior
relevancia para os empréstimos estrangeiros (19,7%) em comparacdo com o mercado

domeéstico (10,1%), sendo que este Ultimo s6 foi utilizado em 19707,

Teixeira Jr (1977) em pesquisa posterior, estudou a origem dos recursos e
aplicacdes destes, em 42 empresas do setor industrial brasileiro, divididas em 3 grupos,
com tamanhos iguais, com as seguintes caracteristicas: grandes empresas nacionais,
pequenas/meédias empresas nacionais, e empresas privadas estrangeiras. No periodo
analisado, 1970 até 1975, que abrangeu os ultimos anos do milagre e inicio do Il Plano
Nacional de Desenvolvimento - PND (o qual sera descrito mais a frente) -, verificou-se
uma maior utilizacdo do autofinanciamento pelas empresas. Os resultados para as

origens de recursos das empresas estao sintetizados na tabela 2.2.

Os resultados corroboram a teoria de hierarquizacdo de recursos (Pecking Order
Theory) para o periodo, e ainda ilustram uma conclusdo que depois foi verificada no
trabalho de Fazzari, Hubbard e Petersen (1988): as empresas menores utilizam mais o
autofinanciamento (que pode significar uma dependéncia) como fonte de recursos para
investimento, como aponta a comparacdo entre as empresas nacionais de portes

diferentes.

%" para os dados anuais do periodo 1967-1970, ver Suzigan et al (1974).

2 Suzigan et al (1974) contém um detalhamento de diversos setores.
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Tabela 2.2 — Fonte dos recursos para empresas industriais (média 70-75) - %

Grandes Empresas

empresas Peq./Méd. privadas
Fonte dos recursos NEEETS empresas nacionais CRERLEIES
Recursos proprios* 497 58,0 65,6
Aumento do Capital em dinheiro 14,5 14,3 15,6
Aumento do Exigivel de LP 36,1 30,0 17,9

*inclui reservas de depreciacéo e amortizagédo
Fonte: Teixeira Jr. (1977)

Imediatamente em seguida ao milagre econémico, o Il PND, formulado e
implementado a partir de 1974 (ano seguinte a primeira crise do petrdleo, que salientou
desequilibrios externos na economia brasileira) e programado para se estender até
1979, manteve taxas de investimento elevadas durante um certo periodo, garantindo
uma grande expansdo do PIB concomitantemente. O Il PND focou na expansédo do
setor de bens de producgdo (substituir as importacbes de bens de capital e insumos
basicos e ampliar as exportacdes), da infra-estrutura (ferrovias e telecomunicacdes), da
exportacdo de matérias-primas e da producdo de petroleo e geracdo de energia. No
periodo 74-79 a taxa média de investimento da economia, a precos de 2005, foi de
28,6%. O efeito da maturacdo dos investimentos do Il PND foram sentidos

posteriormente na expansao das exportacdes na primeira década de 80.

Para financiar esses investimentos, o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econbmico e Social (BNDES), a época, BNDE, apoiou fortemente os investimentos
privados (Grafico 2.3) e os investimentos governamentais foram sustentados por

recursos orgamentarios ou por emprestimos estrangeiros tomados via estatais.

O trabalho de Suzigan et al (1974) demonstra uma leve superioridade da
utilizacdo do endividamento no periodo estudado (somados mercado doméstico e
internacional), porém em alguns anos o autofinanciamento € mais utilizado. Apesar do
trabalho de Teixeira Jr. (1977) apontar para uma maior utilizacdo do autofinanciamento

em media, no periodo estudado pelo trabalho, uma anélise mais detalhada ano a ano
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mostra que no periodo houve evolu¢cdo do uso do endividamento como fonte de
recurso, inclusive, em alguns anos, superior ao autofinanciamento. Apesar dos estudos
abordarem apenas o milagre e o inicio do Il PND, sao interessantes para ilustrar o
comportamento das empresas brasileiras em um periodo de expansdo do crédito e
intensa atividade econémica, podendo servir de parametro para o comportamento nos

anos seguintes que nao foram abordados pelos trabalhos.
A grande participacdo do poder publico nesses periodos desencadeou uma

rapida deterioracdo dos indicadores fiscais da economia brasileira e a elevacdo da
divida externa que mais que dobrou no periodo de implantacéo do Il PND (Gréafico 2.4).

Gréfico 2.3 - Operacdes de crédito ao setor privado (deflator: IGP-DI) - R$(bilhdes)
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Gréfico 2.4 - Divida externa - US$(bilhdes)
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Fonte: Banco Centt

Esse legado de endividamento externo, somado ao modelo de ajuste externo
adotado no periodo 79-842°, explicam em grande parte os problemas enfrentados pela
economia brasileira na década seguinte. Na década de 80, com a crise da divida
externa e a instabilidade de precos, o investimento declinou fortemente alcancando
uma média de 22,1% em percentual do PIB no periodo 80-89, sendo que em 1989 a
taxa de investimento alcancou 19,9%. No periodo 85-89, diversos planos tentaram

estabilizar a inflacéo, todos sem sucesso™°.

O periodo 1990-1994 foi marcado pelos primeiros passos na tentativa de
abertura comercial e financeira da economia brasileira, além do processo de
privatizacdo com o objetivo de reduzir a participacdo do Estado na economia. Ambas

politicas estavam inseridas na Politica Industrial e de Comércio Exterior (PICE) lancada

? para mais detalhes desse periodo, ver Hermann (2005b).

% ver Castro (2005a).
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pelo governo Collor. Para controlar a inflacdo os Planos Collor | e Il foram lancados,

porém, mal-sucedidos®".

Apesar das sucessivas tentativas de estabilizacdo do periodo, implementadas
por diversos planos “frustrados”, a inflacdo néo se estabilizou, o que so6 foi alcancado
com o lancamento do Plano Real. O mesmo pode se dizer sobre a divida externa, que
so6 foi renegociada no contexto deste plano em 1994, apesar da divida ja ter deixado de
ser um empecilho ao crescimento na segunda metade da década de 80 (Castro,
2005b). A partir da década de 1980 até 1994 a economia brasileira ndo propiciava
ambiente adequado ao investimento privado, e 0s investimentos publicos estavam
severamente limitados pela deterioracdo das contas publicas. Nesse periodo a
economia brasileira apresentou um crescimento muito aquém do registrado no periodo
do milagre econémico e do Il PND, e registrou uma taxa de investimento média (a
precos de 2005) de 20,5%.

Para o fim da década de 80 e inicio da década de 90, os estudos sobre o padréo
de financiamento das firmas brasileiras demonstraram resultados diferentes, que estao

provavelmente relacionados, segundo Melo e Junior (1999), com os dados utilizados.

No trabalho supracitado, os autores estudam a estrutura de capital de 24
grandes empresas brasileiras de mercado aberto. Os dados utilizados foram coletados
nas Demonstractes de Origens e Aplicacdo de Recursos (DOAR) e complementados
com dados do balanco patrimonial. A conclusdo do trabalho é que neste periodo, as
empresas brasileiras financiaram seus investimentos, em sua maior parte, através dos

recursos internos.

A estrutura média de capital das empresas no periodo 1987-1996 apontou para
uma participacdo de 63,9% do autofinanciamento, 29,6% do endividamento e de 6,5%
da emisséo de acdes. Estes niumeros sédo coerentes com a teoria da pecking order, e

com o baixo desenvolvimento do mercado de acdes brasileiro neste periodo.

3 Ver Castro (2005b).
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Um resultado parecido, que também corroborou a hipétese da pecking order, foi
alcancado por Ferreira e Brasil (1997). Estes autores estudaram um periodo quase
idéntico ao de Melo e Janior (1999), de 1987-1995, analisando empresas dos setores
de téxteis e vestuario. Para este grupo de empresas foi encontrada uma estrutura
média de capital composta por 46,6% de autofinanciamento, 31,2% de endividamento e

20,4% de emisséao de acgoes.

Na contramdo desses resultados, outros trabalhos que abrangeram periodo
semelhante ou mesmo um subconjunto deste periodo, foram de encontro a teoria da
hierarquia dos recursos, foi o caso de Singh (1995) e Zonenschain (1998). Estes tém
em comum o fato de utilizaram uma metodologia diferente dos dois trabalhos anteriores.
Ao invés de utlizar dados do DOAR, os autores utilizam variagbes do balanco
patrimonial das empresas e isso seria, segundo Melo e Junior (1999), a provavel

explicacdo para essa diferenca nos resultados.

Singh (1995) compds a sua base de dados com as 100 maiores empresas
brasileiras no periodo de 1985-1991, chegando a seguinte estrutura média de capital:
autofinanciamento (56,4%), endividamento (7,7%) e emissdao de acodes (36,0%). O
financiamento do investimento via acOes teria sido mais importante que o
endividamento no periodo. Este resultado € questionavel, ja que na época 0 mercado

de capitais brasileiro era muito incipiente.

Resultado mais intrigante foi apontado por Zonenschain (1998). Segundo a
autora, que estudou 216 empresas de capital aberto da industria da transformacéo no
periodo 1989-1996, a estrutura média de capital da empresa se constituiu por 25% de
autofinanciamento, 27% de dividas e 48% de acBes. E curioso o resultado que a
emissdo de acgOes tenha sido o principal financiador do investimento das empresas, em
um periodo em que o mercado de capitais brasileiro ndo era desenvolvido. A prépria

autora atentou para este fato e apontou como motivos para este resultado a



54

metodologia adotada e a amostra, que foi impactada por forte sonegacéo fiscal das

empresas, alta inflacéo registrada no periodo e mudancas institucionais.

Com a implementacdo do Plano Real, a economia brasileira atingiu a
estabilidade de precos. Para o sucesso do Plano Real, foi fundamental a adocdo da
ancora cambial (apesar do inicio da implementagéo ter sido com metas monetérias) e
da manutencédo de altas taxas de juros. O ajuste fiscal, que havia sido colocado como
prioritario para a estabilizacdo, ndo ocorreu satisfatoriamente, e as contas publicas
continuaram se deteriorando, com aumento da divida e piora do resultado nominal. O
crescimento real do PIB apds a implementacdo do plano foi razoavel: 5,3% em 1994 e
4,4% em 1995, porém nao se sustentou. A taxa de investimento no periodo 1994-1997
foi de 18,6%, mais uma vez decrescente. Os juros altos e a piora das contas publicas
contribuiram para a retracdo dos investimentos, que ndo foi maior devido ao boom de

consumo pos-real.

Estudo de Moreira e Puga (2000) sobre a estrutura de capital das empresas no
periodo pos-real, entre 1995 e 1997, demonstrou coeréncia com a teoria da
hierarquizagdo dos recursos. Os autores utilizaram uma amostra de 4.312 empresas
(ap0s os ajustes necessarios) do setor industrial tanto de capital aberto quanto de
capital fechado. A metodologia foi a mesma adotada por Singh (1995) e Zonenschain
(1998), ou seja, os indicadores utilizados foram coletados através do balanco

patrimonial das empresas.

Apesar da utilizacdo da mesma metodologia, os resultados foram distintos, pois
colocaram o mercado de a¢gdes como ultimo financiador dos investimentos das firmas.
Essa diferenca foi atribuida a amostra utilizada que, além de estar inserida em outro
periodo, pos-estabilizagdo, agrega as empresas de capital fechado. O valor estimado
para a relevancia da emissdo de acdes na estrutura meédia de capital das firmas pode
ter sido influenciado por diversos fatores. O fato de a amostra conter empresas de
capital fechado, que ndo possuem acesso ao mercado de capitais, € um desses fatores.

Os autores também atentam que devido ao valor da emissdo de acgdes ter sido
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estimado por residuo, este pode conter aportes diretos de capital feitos pelos préprios
donos da empresa, podendo, portanto, provocar distor¢des nos calculos. A estrutura
média de capital encontrada pelos autores foi: 55% de fundos internos, 25% de

endividamento e 20% de emisséo de acoes.
Outro ponto abordado por este trabalho foi a separacdo das empresas por
tamanho, chegando a conclusdo ja encontrada em outros trabalhos supracitados, que

as empresas de menor porte utilizam mais o autofinanciamento (ver tabela 2.3).

Tabela 2.3 — Padréo de financiamento das empresas brasileiras (média 95-97) - %

Micro e
Padré&o de financiamento Pequenas Médias Grandes
Recursos internos
Divida 20,0 28,0 29,0
Acdes 17,0 23,0 24,0

Fonte: Moreira e Puga (2000)

A partir de 1997, a situacdo do Real e do modelo que o sustentava foi abalada
pelas crises financeiras internacionais da Asia (1997) e da Russia (1998). O Brasil foi
afetado pela crise de confianca nos mercados emergentes, o que reduziu o influxo de
capitais estrangeiros. Nesse momento, nem as altas taxas de juros praticadas eram

suficientes para atrair capitais, e, além disso, pioravam a situacao fiscal do governo.

Essa conjuntura desfavoravel resultou em baixas taxas de crescimento nos anos
de 1998 e 1999 (0% e 0,3% respectivamente), e em uma necessidade imediata de
melhora das contas publicas. No fim de 1998, o Brasil come¢ou uma negociagdo com o
FMI para conseguir um financiamento para o seu desequilibrio externo. Neste acordo, o
Brasil se propds a um expressivo aperto fiscal, estabelecido através do regime de
metas fiscais. O acordo ndo foi bem recebido pelo mercado, além de passar por
problemas para a sua aprovagado no congresso, o que fez com que o fluxo de capitais
continuasse aquém do necessario (Giambiagi, 2005). Isso tornou a desvalorizacdo

cambial inevitavel, tornando a &ncora cambial insustentavel, sendo esta substituida pelo
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regime de metas de inflagdo. A partir deste momento o Brasil passou a adotar o cambio
flutuante.

Apbs esse periodo de estabilizacdo a economia conseguiu retomar a trajetoria de
crescimento, com o PIB expandindo 4,3% em 2000. No entanto, a crise energética, o
“efeito contdgio” com a crise argentina e os atentados de 11 de setembro
interromperam este crescimento (Giambiagi, 2005). O ano de 2002 foi marcado,
principalmente, por uma crise de incerteza e desconfianca no periodo pré-eleitoral. De
acordo com Barbosa e Souza (2010), o Brasil foi alvo de forte ataque especulativo no
periodo eleitoral: o risco pais aumentou de 963 pontos, em dezembro de 2001, para
1.460 pontos 1 ano depois; o cambio R$/US$ escalou de 2,32 para 3,53 no mesmo
periodo; e a entrada liquida de capital externo caiu US$ 19 bilhdes. Entre os anos 1998
e 2002, a taxa de investimento média da economia foi de 17,75%, sendo decrescente a

maior parte do periodo.

Nos anos seguintes a 2002, com a eleicdo de Lula e posterior perda da
desconfianca do mercado com relacdo ao novo presidente®’, a economia viveu um
grande periodo de estabilizacdo, boas taxas de crescimento - exceto em 2003, quando,
segundo Barbosa e Souza (2010), a economia teve que passar por um ajuste
macroecondmico necessario e restritivo, devido aos choques ocorridos em 2002 - , e
cenario internacional favoravel. A politica econémica do governo Lula iniciou um novo
ciclo de desenvolvimento econdmico e social, combinando crescimento econémico com
reducdo das desigualdades sociais e retomada do papel do Estado na economia
(Barbosa e Souza, 2010). A partir de 2006, o governo adotou uma estratégia ainda mais
desenvolvimentista, com aumento do salario minimo, do investimento publico e
reestruturacdo de carreiras e salarios dos servidores publicos. O lancamento do
Programa de aceleracdo do crescimento (PAC) no primeiro semestre de 2007 e da
Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP) no primeiro semestre de 2008 ilustram

esse periodo.

% De acordo com Barbosa e Souza (2010), o governo revisou para cima as metas de inflagdo, aumentou
os juros e ampliou a meta de superavit primario, sendo esta Ultima medida com o objetivo de sinalizar aos
agentes financeiros que o governo Lula estava comprometido com o equilibrio fiscal.
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A taxa de investimento média da economia no periodo 2003-2008 foi de 16,92%,
a precos de 2005. A mesma apresentava uma trajetéria crescente no periodo, saindo
de 15,37% em 2003, para 19,47% em 2008. O agravamento da crise financeira
internacional em setembro de 2008 fez com que a taxa de investimento entrasse em
uma trajetoria declinante, fato percebido em uma analise trimestral da relacdo
FBCF/PIB (Gréafico 2.5). Porém, podemos observar que logo apds trés trimestres de
qgueda na taxa, esta comecou a se recuperar. Como veremos, estudo recente do
investimento no Brasil elaborado pela Fundagdo Economia de Campinas (Fecamp), em
parceria com o BNDES, conclui que, de fato, o pais estava apresentando um surto de

investimentos em 2008, quando a crise o abortou.

Gréfico 2.5 — FBCF/PIB trimestral a precos de 2006 (%)
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Este trabalho recente da Fecamp, no ambito do projeto BNDES/Fecamp, em
2009, analisou o padrao de financiamento de 172 empresas nao-financeiras de capital
aberto durante o periodo 2003-2008. Aplicando uma metodologia muito proxima aos
trabalhos de Singh (1995), Zonenschain (1998) e Moreira e Puga (2000), o relatorio
estimou a estrutura média de capital com uma amostra de 153 empresas de capital
aberto entre 2004-2007, além de estimar esta estrutura no ano de 2008, com o intuito
de avaliar os efeitos da crise financeira que se arrastou pelo periodo. Uma diferenca
metodoldgica importante com relagcdo aos trabalhos supracitados € que 0s recursos
originados de emissao de acdes ndo foram constituidos por residuo, mas sim por

levantamento de dados das distribuicbes primarias de acoes.

Os resultados alcancados apontaram para uma estrutura média de capital no
periodo 2004-2007 composta por 46,4% de lucros retidos, 35,1%> de endividamento e
18,5% por acdes (seja emissdo primaria ou captacdo privada). No ano de 2008, a
estrutura de capital foi afetada pela crise financeira, que reduziu os lucros das firmas,
ficando a estrutura de capital da seguinte forma: 23,6% autofinanciamento, 68%>*

endividamento, e 8,5% acoes.

Também foi realizada uma andlise com um subconjunto dos dados
considerando apenas as empresas industriais (104 firmas). Para essas empresas, a
estrutura média de capital dessas empresas no periodo 2004-2007 foi composta por
50,9% de recursos internos, 41,4% de dividas,e 7,6% de acfes. Em 2008 os lucros
retidos cairam a metade (25%), o endividamento aumentou (58,7%) e o financiamento

por acdes também se elevou (16,3%)°.

% Sendo 4,9% de financiamentos de longo prazo do BNDES.
% 7,2% BNDES.

% Apesar das poucas ofertas primarias que ocorreram no ano de 2008, o valor total foi inferior em apenas
R$ 1 bilhdo, com relacdo a 2007, que foi um ano recorde no valor das emisses e na quantidade de
empresas que emitiram agbes. Como 0s anos anteriores a 2007 ndo apresentaram montantes tao
elevados, o valor ficou diluido no periodo 2004/2007 colaborando para um aumento em 2008, se
comparado com o periodo anterior. Isso explica porque a participagdo desse tipo de financiamento
registrou aumento, apesar da crise financeira.
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Além da analise baseada no balanco das empresas, o trabalho executou uma
série de entrevistas com 24 empresas para mapear as fontes de financiamento para
projetos de investimento utilizadas por elas nos ultimos 3 anos (2007-2009). Os
nameros apontaram para a seguinte distribuicdo: 39,7% autofinanciamento; 51,1%
endividamento, sendo 31,4% oriundos do BNDES; 4,9% ac¢bes e 4,4% outros (inclui
fornecedores). De acordo com esses valores, o autofinanciamento e o BNDES
responderam por 71,1% do financiamento do investimento nos ultimos anos. Nesse
caso, verificamos uma inversdo da teoria da hierarquizagdo dos recursos a favor das
dividas. Essa mudanca esta estreitamente relacionada a crise subprime, e consequente
reducdo dos lucros das firmas (refletida principalmente no ultimo trimestre de 2008),
além da expansao dos desembolsos do BNDES que tiveram um carater anticiclico na
economia e de substituicdo a outras fontes de financiamento que estavam reprimidas

(mercado doméstico e externo restritos e lucros decrescentes).

De fato, em uma avaliacdo paralela das 153 empresas pesquisadas, na qual
foram consideradas as “adicbes ao mobilizado” como o fluxo de novos investimentos
(através de dados coletados das Notas explicativas dos Demonstrativos Financeiros),
constatou-se que no ano de 2008 estava se desenvolvendo um boom de investimentos
gue foi interrompido pela crise financeira internacional (BNDES/Fecamp, 2009). O fluxo
de novos investimentos havia aumentado em 23,4% em 2008, ante 2007 (variacao
nominal). Nesse mesmo periodo, os financiamentos do BNDES aumentaram 45,8%
entre 2007 e 2008, fazendo com que a participacdo do banco no financiamento do
investimento passasse de 5,3% para 10,8%. Considerando apenas as 104 empresas
industriais, a participacdo passou de 3,8% para 11%, esses valores seriam ainda

maiores caso a Vale e a Petrobras fossem excluidas da amostra, 11% para 16,6%.

A pesquisa baseada na entrevista das empresas projetou o impacto da crise, nos
trés anos subsequentes, no padrdo de financiamento do investimento. Os resultados
apontaram para a manutencdo da utilizacdo elevada de recursos proprios mais

recursos do BNDES (68,2%). Nessa analise prospectiva, a novidade foi a relevancia
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dada para outros bancos publicos (8,6%), que pode ter sido fruto da expanséo do

crédito destes em um momento de crise e escassez de recursos de bancos privados.

Em geral, como pudemos ver, em situacdes normais (excluindo os periodos de
crise), as empresas brasileiras compdem sua estrutura de capital seguindo a teoria da
hierarquizagdo dos recursos (Tabela 2.4). Além disso, a importancia dos bancos
publicos no endividamento € uma caracteristica historica da estrutura de capital das

empresas brasileiras.

Tabela 2.4 — Trabalhos sobre a estrutura de capital das empresas brasileiras

Periodo Fonte dos dados Amostra Agtofman- Divida Acdes
estudado ciamento
Pedidos de
Suzigan et al (1974) 1967-1970 financiamento na linha - 49,4% 50,6% -

BNDE/FUNGIRO
Diversas: relatérios
financeiros, atas de
Teixeira Jr. (1977)* 1970-1975 assembléias, balangos e
demonstracdes de
lucros e perdas...

42 empresas do

) . 57,8% 28,0% -
setor industrial

100 maiores
Singh (1995) 1985-1991 Balangos patrimoniais empresas 56,4% 7,7% 36,0%
brasileiras
Ferreira e Brasil (1997) 1987-1995 Balangos patrimoniais 11 empresas 46,6% 31,2% 20,4%
brasileiras
Zonenschain (1998) 1989-1996 Balangos Patrimoniais Al a5l 25,0% 27,0% 48,0%

capital aberto

DOAR e balangos

Melo e Junior (1999) 1987-1996 . .
patrimoniais

20 empresas 63,9% 29,6% 6,5%

4.312 empresas
Moreira e Puga (2000) 1995-1997 Balangos patrimoniais de capital 55,0% 25,0% 20,0%
fechado e aberto

Balangos patrimoniais e 153 empresas de

2004-2007 46,4% 35,1% 18,5%

dados da CVM capital aberto
Balangos patrimoniais e 153 empresas de
BNDES/Fecamp (2009 9 9 9
P ) 2008 dados da CVM capital aberto 23.6% 68,0%  85%
2007-2009 Entrevistas com 24 empresas 39,7%  51,1% 4,9%
empresas

* A outra origem seria 0 aumento do capital em dinheiro - 14,8%. Os valores foram alcangados calculando a média entre os 3 tipos de empresas.
Fonte: Elaboracéo prépria

Uma pergunta relevante é porque esse boom de investimentos, apesar da

estabilidade do cenéario internacional desde 2003 demorou tanto a acontecer. Diversas
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raz0es podem ser levantadas, porém, testa-las ndo é o objetivo deste trabalho.
Podemos levantar diversas hipéteses: 1) o Brasil ainda ndo possuia tanta credibilidade
para criar um cenario propicio para o investimento privado, e construir uma reputacao
favoravel perante o mercado leva tempo; 2) o empresariado brasileiro nunca havia
vivenciado um cenario estavel mais duradouro na economia brasileira, o que pode ter
reprimido durante certo tempo as decisdes de investimento; e 3) as empresas estavam
altamente endividadas e com poucos recursos proprios para se autofinanciar, portanto
demoraram algum tempo para aproveitar o cenario favoravel, ja que antes precisavam

reverter a sua situagao financeira; etc.

O fato das empresas brasileiras virem de um longo periodo de rentabilidade
apenas razoavel e volume de endividamento crescente € ilustrado nos graficos 2.6 e
2.7. Como vimos, os maiores financiadores do investimento sdo os empréstimos e o
autofinanciamento. A utilizagdo de recursos de terceiros tem um determinado limite, ja
gue pode comprometer a solvéncia da empresa. No gréafico 2.7 € possivel observar que
o nivel de endividamento com relagdo ao patrimoénio liquido das 1000 maiores
empresas brasileiras alcancou 82,1% em 2002, valor que teve a contribuicdo da
desvalorizacdo cambial, dado que muitas empresas mantinham endividamento em
moeda estrangeira. Nos anos seguintes esse valor foi diminuindo e a rentabilidade
aumentando, melhorando a saude financeira das firmas, que puderam planejar novos
investimentos. Uma hipétese € que o tempo necessario para esse “ajuste”, juntamente

com o planejamento de novos investimentos pode ter sido longo.

O fato € que na histéria econdmica brasileira o investimento privado ndo esteve
inserido em um cenario institucional e mundial favoravel, sendo em grande parte
impulsionado por planos governamentais. Segundo Melo e Junior (1998), apesar da
teoria econdmica apontar efeitos ambiguos sobre a importancia do investimento publico
para o investimento privado, pode-se dizer que aquele contribui para a elevacao da taxa
agregada de investimento. Segundo a corrente que defende a importancia do
investimento publico para o investimento privado, as inversfes governamentais,
principalmente em infra-estrutura, elevam a produtividade global da economia. A visao

oposta acredita que pode haver impacto negativo caso haja elevagédo da taxa de juro da



62

economia para financiar o gasto publico ou concorréncia por recursos limitados (Melo e
Junior, 1998). Uma andlise de ambas as taxas mostra que historicamente elas séo
significativamente correlacionadas entre si (Gréfico 2.8).

Gréfico 2.6 — Rentabilidade/Patriménio Liquido (%)

500 maiores empresas - mediana
130 134 131

14,1
12,5

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

O
w

»
[o°)

~
[e6]
N
oo

]
1996

54,3

1995

Fonte: Conjuntura Econdmica, ago/2009

Gréfico 2.7 — Endividamento oneroso (%)
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Grafico 2.8 — FBCF/PIB — publica X privada (a precos de 2005)
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Fonte: IBGE. Elaboracgéo propria.

Segundo Biasoto e Afonso (2007), o grande desafio € preservar os investimentos
publicos em patamares elevados preservando o equilibrio fiscal, enquanto
desenvolvem-se condi¢cdes institucionais necessarias para 0 aumento dos
investimentos privados em diversos setores, inclusive os que sao tipicamente de

atuacao do Estado.

Historicamente, os bancos publicos tiveram um papel extremamente relevante no
financiamento dos investimentos no Brasil. Porém, é preciso desenvolver ainda mais o
mercado de crédito e o mercado de capitais, criando fontes alternativas de

financiamento de longo prazo (Studart, 2005).

Ao que tudo indica, a crise internacional foi superada. De acordo com Puga
(2010) apesar da reducédo dos investimentos no ultimo trimestre de 2008 e em 2009, a
taxa de investimento retomard trajetoria expansiva a partir de 2010. Segundo projecdes
do BNDES a taxa de investimento alcancara 22,2% em 2014 (Gréfico 2.9). O Brasil saiu
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fortalecido da crise mundial e com grande credibilidade frente aos empresarios e ao
resto do mundo, o que certamente ira colaborar para uma rapida retomada do boom de

investimentos interrompido em 2008.

Grafico 2.9 — Taxa de investimento — dados a precos correntes e projecdes
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Fonte: APE/BNDES

2.3 — Estudos empiricos sobre o investimento, aplic ~ ados & economia brasileira

Segundo Alves (2008), os primeiros trabalhos relacionados aos determinantes do
investimento para o Brasil surgiram na década de 70 e 80 e a maioria deles incluia,
além de dados da economia brasileira, dados de outros paises em desenvolvimento.
Grande parte desses trabalhos utilizavam variaveis relacionadas a demanda, como
crescimento do PIB e utlizacdo da capacidade, para explicar a variacdo do
investimento®, sendo que ap6s a década de 80, alguns trabalhos passaram a

% Vogel e Buser (1976) e Galbis (1979).
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considerar outras variaveis explicativas, como os precos relativos®’ e a disponibilidade
de crédito®®. Dentre estes cabe destacar Blejer e Khan (1987) e Dailami (1987), por
inserirem a variavel instabilidade econdmica como exdgena, e Ronci (1991), juntamente

com o trabalho de Dailami supracitado, por analisarem o Brasil individualmente.

Posteriormente, Love (1989), Greene e Villanueva (1991) e Cardoso (1992)
consideraram a escassez de divisas como variavel explicativa do investimento para

diversos paises em desenvolvimento.

Os dados utilizados para descrever o comportamento do investimento da
economia variam de acordo com o trabalho. Nos trabalhos pesquisados é possivel
encontrar as seguintes aproximacgdes para o investimento: FBCF privada, FBCF total,
FBCF privada/PIB, FBCF total/PIB, FBCF privada no setor de maquinas e

equipamentos e primeira diferenca da FBCF privada.

Em geral, os coeficientes estimados para os precos relativos tém sinal negativo,
sdo muito proximos de zero ou ndo sao significantes. Ja os coeficientes estimados para
as variaveis de demanda e disponibilidade de crédito sdo significativos e apresentam
sinal positivo. A variavel instabilidade econémica e escassez de divisas apresentam na

maioria dos trabalhos resultados negativos e estaticamente significativos.

Outra variavel comumente utilizada nos modelos empiricos de investimento é a
FBCF publica. Os resultados, no entanto, sdo divergentes entre os trabalhos, com
alguns evidenciando uma relacdo de complementaridade entre o investimento publico e

t40

privado®® e outros indicando uma relacdo de crowding-out®® entre os investimentos

publicos e privados.

%" Dentre os quais taxa de juros, inflagdo, salarios, precos dos bens de capital e etc.

3 Sundararajan e Takur (1980), Blejer e Khan (1984), Dailami (1987), Garcia (1987), Leff e Sato (1988) e
Ronci (1991).

% Galbis (1979), Sundararajan e Takur (1980), Greene e Villanueva (1991), Cardoso (1992), Ribeiro e
Teixeira (2001), e Luporini e Alves (2008). Cruz e Teixeira (1999) verificaram complementaridade no
longo-prazo.
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Serd dispensada maior atencdo aos trabalhos que analisaram a economia
brasileira, que comecaram a se difundir na década de 90, e para os que utilizaram a
abordagem das restri¢cdes financeiras para explicar o nivel de investimento das firmas

brasileiras.

O modelo de Dailami (1987) utilizou dados da economia brasileira para o periodo
1958-1984. Os resultados estimados apontaram para uma relacdo positiva e
estatisticamente significante entre o crescimento do PIB e o investimento privado,
sendo os precos dos fatores ndo significantes estatisticamente**. Ronci (1991), que
abordou o periodo 1955-1982, acrescentou a variavel de investimento publico,
encontrando uma relacao néo significativa e utilizou outras variaveis para os precos dos
fatores, estimando uma relagdo positiva e significativa entre a razdo “custo do

capital/custo da matéria-prima” e o investimento.

O estudo de Studart (1992) adotou o indicador de utilizacdo da capacidade
instalada como sinalizador de atividade (demanda). Este indicador teve alta
significancia estatistica e relacdo positiva, como o esperado. Neste modelo, que
abrangeu o periodo 1972-1989, foi acrescentada uma variavel de instabilidade
econdmica (precos) e os financiamentos do BNDES, sendo ambos coeficientes
estimados significantes e teoricamente consistentes, ou seja, reiterando a relagcao
positiva entre a disponibilidade de crédito e investimento, e a relacdo negativa entre
instabilidade econbémica e as inversbes privadas. O autor também adotou o
investimento privado no periodo anterior como variavel exdégena, com o objetivo de
captar o efeito irreversibilidade do investimento. O principal objetivo deste trabalho foi
avaliar a relacdo do investimento publico com investimento privado, chegando a

concluséo geral da predominancia do crowding-out*.

“0 Blejer e Khan (1984), Studart (1992), Rocha e Teixeira (1996), Jacinto e Ribeiro (1998), Melo e
Rodrigues Junior (1998), Santos e Pires (2007) e Luporini e Alves (2007). Cruz e Teixeira (1999)
verificaram crowding-out apenas no curto prazo.

4 Apesar de apontarem relagfes ja esperadas e teoricamente consistentes.

*2 Studart (1992) diferenciou os efeitos no curto e longo prazo, além de considerar a analise englobando
apenas os investimentos publicos em infra-estrutura.
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Melo e Rodrigues Janior (1998) encontram em seu modelo de investimento
resultados proximos aos anteriores ao avaliar o periodo 1970-1995, diferenciando-se
aos trabalhos anteriores por acrescentarem a taxa real de juros como proxy para o
custo de capital. O resultado encontrado para essa variavel foi estatisticamente
significante e teoricamente consistente, ou seja, demonstrando uma relagdo negativa
entre a taxa real de juros e o investimento. Este resultado é um dos poucos entre a
maioria dos trabalhos aplicados a economia brasileira. Estes encontram, em geral,
coeficientes nao significativos, apesar da relacéo teoricamente esperada®. A excecéo é
o trabalho de Muinhos e Alves (2003) e Reis et al (1999), que também encontraram
coeficientes significativos, sendo que este ultimo chegou a um resultado teoricamente

inesperado, relacionado os juros e o investimento positivamente.

O periodo 1956-1996 foi analisado por Ribeiro e Teixeira (2001) que chegaram a
conclusbes proximas aos trabalhos anteriores, com demanda e disponibilidade de
crédito demonstrando relacdo positiva com o investimento. Esses autores analisaram o
impacto da taxa de cambio (em primeira diferenca) no investimento, concluindo pela
existéncia de efeitos significativos e negativos da desvalorizagdo cambial no
investimento. Esse efeito seria explicado pela reducéo do poder de compra para bens
de capital importados. Cabe ressaltar que a variagdo cambial também pode ser
considerada um indicador de instabilidade econémica. Neste modelo, no entanto, ja ha

outro indicador para mensurar o impacto da instabilidade, a variagao da inflagdo.

Luporini e Alves (2007) elaboraram um modelo abrangente, consolidando as
variaveis mais utilizadas pelos trabalhos empiricos em diversas equacdes e estudando
o periodo 1970-2005. As autoras chegaram a resultados esperados para as variaveis
de demanda (utilizacdo da capacidade e PIB), investimento defasado (com o intuito de
captar a irreversibilidade das decisbes de investimento), disponibilidade de crédito,
instabilidade politica (foi utilizada uma dummy para caracterizar os periodos
conturbados politicamente), instabilidade econbmica e taxa de cambio (resultado

idéntico ao trabalho de Ribeiro e Teixeira). O coeficiente estimado pela variavel

*3 Rocha e Teixeira (1996), Cruz e Teixeira (1999) e Ribeiro e Teixeira (2001).
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explicativa investimento publico apontou a existéncia de crowding-out na economia
brasileira®. O servico da divida externa foi usado como proxy para a escassez de
divisas, no entanto, n&o foi significativo para determinar o investimento, apesar de
demonstrar a relacdo negativa esperada teoricamente. Este foi também o caso da taxa
de juros real, que apresentou resultado teoricamente consistente, mas nao significativo

estatisticamente.

Alguns autores abordam as restricdes financeiras em seus estudos recentes
sobre a decisédo de investimento, entre eles Casagrande (2000 e 2003), Terra (2003),
Hamburger (2003 e 2004), Kalatzis et al (2005), Filho (2005), e Bisinha e Aldrighi
(2007).

Casagrande (2003) estuda dois periodos distintos em seu trabalho, 1990-1994 e
1995-1999. O autor reproduz o modelo de Fazzari e Petersen (1993), o qual estima
pelo método de minimos quadrados em dois estagios. O modelo estimado tem como
variaveis dependentes as vendas (t e t-1), o fluxo de caixa (t e t-1) e a variacdo do
capital circulante liquido. A incluséo da variacdo do capital circulante liquido é relevante
pois esta varidvel pode representar recursos ao investimento, assim como, 0 proprio
investimento, s6 que em capital de giro, sendo necessaria uma cuidadosa interpretacao
dos seus coeficientes. Casagrande constata que no primeiro periodo as empresas
enfrentaram restricdes financeiras, jA no segundo periodo, as firmas ndo se defrontaram

com restricdes de liquidez.

Terra (2003) também investiga como as decisdes de investimento das firmas
brasileiras sdo afetadas pela restricdo de crédito, baseando-se no trabalho de FHP
(1988). Para tal, utiliza dados de balanco de 468 firmas industriais brasileiras no
periodo 1986-1997. A autora divide as firmas em subgrupos para investigar a diferenca

de restricdo de crédito em diferentes tipos de firmas. Com isso, as empresas sao

* As autoras, no entanto, destacam que os investimentos em infraestrutura séo os capazes de elevar os
investimentos privados. Por isso, talvez a capacidade decrescente do governo em realizar investimentos
neste setor durante o periodo pode explicar o efeito crowding-out.
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divididas entre: maiores versus menores, multinacionais versus nacionais, € mais

versus menos dependentes de financiamento externo®.

O modelo de Terra coloca o investimento como fungéo das vendas (t e t-1), e do
fluxo de caixa. Os resultados mostram que as firmas brasileiras sofrem , em geral, com
restricdo de crédito, sendo estas menores entre as multinacionais e as grandes firmas
no periodo entre 1994 e 1997.

A conclusdo geral do trabalho é que as firmas brasileiras tomaram as suas
decisbes de investimento sujeitas a restricdes de crédito no periodo acompanhado,
sendo que as firmas maiores, as multinacionais e as que sdo mais dependentes de
capital externo apresentaram coeficientes mais baixos para o fluxo de caixa, ou seja,
seriam menos restritas financeiramente. Nesta Ultima divisdo (mais versus menos
dependentes de financiamento externo) a explicacdo dada por Terra para a maior
restricdo financeira das firmas menos dependentes seria que estas usariam menos
financiamento externo, e, por isso, seriam mais sujeitas a restricbes internas de

recursos.

Hamburger (2003) estima um modelo em dados de painel no qual as variaveis
explicativas do investimento sdo o fluxo de caixa somado ao caixa*® da empresa (proxy
para a disponibilidade de recursos) e a razdo valor de mercado das ac¢bes/patrimonio
liquido (como proxy das oportunidades de investimento). O trabalho da autora inclui
102 empresas no periodo de 1992 até 2001. As firmas foram divididas em 3 grupos de
acordo com a distribuicdo de dividendos: nao distribuiu, reduziu e aumentou. As firmas
gue diminuiram o pagamento de dividendos seriam as firmas que estavam mais
restritas financeiramente. Cabe ressaltar que a autora considera modelos que
incorporam a critica de Kaplan e Zingales (1997). Para tal, Hamburger considera a

metodologia de Cleary (1999), classificando as empresas de acordo com diversos

5 Como critério para a separacao das firmas no critério dependéncia financeira, a autora utiliza os dados
de Rajan e Zingales (1998).

46 Disponivel mais investimentos financeiros com liquidez.
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indicadores financeiros, e ndo apenas um, e permitindo que as empresas possam variar

de grupo/ano de acordo com o grau de restricao financeira.

Os resultados foram diferentes dos de FHP (1988), apontando que as firmas
mais restritas financeiramente foram ndo sensiveis a disponibilidade interna de
recursos. As firmas que aumentaram o pagamento de dividendos (e seriam as menos
restritas) apresentaram a variavel proxy da disponibilidade de recursos estatisticamente
significante. Segundo Hamburger, o uso de empresas com problemas financeiros na

amostra pode ter contribuido para gerar estimativas inconsistentes.

Kalatzis et al (2005) analisa 497 empresas brasileiras no periodo 1986-1997
usando tanto dados de painel quanto modelos econométricos bayesianos. As variaveis
utilizadas para explicar as decisfes de investimento foram o proprio investimento no
periodo t-1, o fluxo de caixa, as vendas e o financiamento total da empresa. As firmas
foram segregadas por intensidade de capital. Os resultados desse trabalho, tanto na
metodologia em painel quanto na bayesiana, apontaram para existéncia de restricoes
financeiras nas empresas brasileiras no periodo, sendo esta maior nas firmas mais

1*’. Segundo os autores, isso aconteceria em razdo dessas firmas

intensivas em capital
tenderem a menor rentabilidade devido a existéncia de altos custos fixos e custos de
agéncia, que sao associados a estrutura de propriedade diversificada presente nessas

empresas.

Filho (2005) compbs sua amostra com 160 empresas brasileiras do mercado
aberto, utilizando dados de 1995 até 2003. Seu modelo baseou-se em FHP (1988) e
utilizou dados da Demonstracdo de Origens e Aplicacdes de Recursos (DOAR) que,
segundo o autor, possui inUmeras vantagens com relacdo ao balango patrimonial, pois
além de mostrar as variagdes da posicéo financeira de curto prazo da empresa também
sinaliza os recursos disponiveis para a empresa no longo prazo. O modelo utilizou
como variaveis exdégenas os recursos gerados pelas operacdes e a variacdo do capital

circulante liquido.

*" Na andlise bayesiana essa diferenca foi ainda maior.
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Os resultados estimados demonstraram que as empresas brasileiras enfrentaram
restricdes financeiras no periodo estudado. Este resultado se manteve inalterado com a
inclusdo da variavel vendas na equacdo. Para detalhar a analise o autor dividiu as
firmas em diversos grupos baseados no: 1) tamanho, 2) percentual de distribuicdo de
dividendos, 3) grau de liquidez, 4) grau de endividamento, e 5) tipo de controle de
capital. Para o objetivo desse trabalho, apontaremos apenas os resultados para a
divisdo por tamanho. Para fazer essa segregacao o autor utilizou o logaritmo natural da
média do ativo total de cada empresa. Os resultados, como esperado, apontaram para

a existéncia de maior restricdo financeira nas empresas menores.

Bisinha e Aldrighi (2007) elaboraram um modelo em dados de painel, utilizando
dados de balanco das firmas brasileiras de mercado aberto para testar a existéncia de
restricdo de crédito nas mesmas no periodo 2001-2005. Os autores utilizaram trés
modelos diferentes, todos utilizavam o fluxo de caixa como variavel exdégena, porém um
deles colocava também o q de Tobin, o outro as vendas em t e t-1, e o Ultimo as vendas
em t e t-1 e uma variavel de interacdo entre o fluxo de caixa e o tamanho da empresa.
Os resultados encontrados foram de encontro aos encontrados em Terra (2003). No
modelo considerando o efeito acelerador, o fluxo de caixa ndo foi significativo. J& no
modelo idéntico ao de FHP (1988), foi possivel constatar a presenca de restricdes de

crédito, ou seja, o fluxo de caixa foi estatisticamente significante e positivo.

A grande diferenca deste trabalho, com relacdo aos outros citados anteriormente
gue segregaram as empresas por indicadores quantitativos e ndo qualitativos, foi que
este modelo identificou uma significAncia e um valor do coeficiente do fluxo de caixa
maior para as grandes empresas”®, considerando o modelo idéntico ao de FHP*. Para
justificar este resultado, os autores recorrem a outras argumentacdes. Segundo Cleary

(2006), a segregacédo das firmas por tamanho ou por distribuicdo de dividendos tem

8 As empresas foram segregadas por tamanho através do valor do faturamento.

“9 Considerando o modelo idéntico ao de Terra (2003), o fluxo de caixa foi significativo apenas para as
grandes empresas, sendo ndo significativo para a totalidade da amostra e para as pequenas empresas.
Neste Ultimo grupo, o coeficiente foi inclusive negativo.
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relacdo direta com o status financeiro da firma e, portanto, este poderia representar o
efeito dominante na relacdo investimento-fluxo de caixa. Ou seja, empresas com
indicadores financeiros deteriorados apresentariam uma maior resisténcia a investir

independente da disponibilidade de recursos internos.

Bisinha e Aldrighi (2007) também citam os argumento de Povel e Raith (2001) e
de Cleary, Povel e Raith (2004). Segundo estes trabalhos, a relacéo entre investimento
e fluxo de caixa teria a forma de um U, ou seja, para niveis baixos do fluxo de caixa, um
aumento dos recursos internos, ao invés de aumentar o nivel de investimentos, diminui.
Com isso, se as empresas estiverem neste segmento da fungdo investimento, mesmo
gue sejam restritas financeiramente podem apresentar baixa sensibilidade entre o fluxo

de caixa e o investimento.

Como foi possivel observar, em geral, os trabalhos que estudam as restricoes
financeiras nas empresas brasileiras apontam para a existéncia desta nos periodos
estudados, mas com resultados diferentes na comparacdo entre grupos de empresas
dependendo da forma como a amostra é segmentada para avaliar o grau de restricao
financeira. O proximo capitulo sera dedicado a elaboracdo de um modelo em dados de
painel capaz de explicar a existéncia ou ndo desta restricdo de liquidez nas empresas
brasileiras de capital aberto no periodo 2003-2008, no qual as empresas vinham se
recuperando financeiramente e estavam iniciando grandes planos de investimento

guando se deu o agravamento da crise financeira mundial.
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CAPITULO 3

O modelo empirico

3.1 - Apresentacgéo

Este capitulo sera dedicado a elabora¢do de um modelo empirico, em dados de
painel, com o objetivo de investigar a existéncia de restricbes financeiras nas firmas
brasileiras no periodo entre os anos de 2003 e 2008. Adicionalmente, os dados serdo
filtrados de acordo com um critério definido ex ante para identificar as firmas que sdo
mais restritas financeiramente. Para tal, sera inicialmente apresentada a metodologia e,

em seguida, os resultados alcancados.

O modelo empirico deste trabalho difere-se de outros por adotar uma amostra
diferente (2003-2008) e por utilizar variaveis distintas como exégenas na determinacao
do investimento. O modelo deste trabalho ird incluir a variavel taxa de juros, de forma a
verificar a sensibilidade do investimento a uma medida de custo de capital.
Comparativamente a Filho (2005) e Casagrande (2003), este trabalho n&o usa a
variagdo do capital circulante liquido como variavel adicional para a existéncia de
recursos internos. Ainda Filho (2005) utilizou dados do DOAR, enquanto este trabalho
utiliza dados do balangco patrimonial das empresas. A opg¢do por utilizar dados do
balanco é fruto da possibilidade de uma maior amostra, jA que nem todas as empresas
divulgam o DOAR.

Com relacéo a utilizacdo de dados de painel, quase todos os trabalhos utilizam
este tipo de metodologia. O trabalho de Terra (2003) difere-se dos demais por

apresentar diversos resultados utilizando diferentes métodos de estimacdo no modelo
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de painel. Ainda, comparativamente com Hamburger (2003) e com o préprio modelo de
FHP (1988), este trabalho n&o utilizou como variavel explicativa nenhuma proxy do q de
tobin para controlar as oportunidades de investimento. A razdo é que neste periodo
houve uma valorizacdo excessiva (que pode ter sido resultado de um movimento
especulativo) das firmas brasileiras negociadas na bolsa de valores, distorcendo a

proxy do g de tobin que seria calculada utilizando o valor de mercado da empresa.

3.2 — Metodologia, o0 modelo e resultados esperados

A amostra utilizada neste trabalho foi construida através da utilizacdo do
programa Economética® e, no caso da taxa de juros, de séries temporais coletadas no
Macrodados®.

Inicialmente, foram levantados dados dos balancos patrimoniais de todas as
companhias brasileiras listadas na bolsa no periodo 2001 a 2008. A inclusdo dos anos
de 2002 e 2001 foi necessaria para caso houvesse necessidade de utilizar as variaveis

em primeira diferenca e, até mesmo, essas mesmas variaveis defasadas.

As variaveis selecionadas para este trabalho foram:

» Ativo total, para segmentar a amostra por tamanho (ATIVO);

» Ativo imobilizado, cuja variacdo sera utilizada como proxy para os investimentos
em ativo fixo realizados no periodo (IMOB);

» Disponibilidades e Investimento de curto prazo, cuja variagcdo representa a
variacao do caixa disponivel (fluxo de caixa) para a empresa no periodo (CAIXA);

* Receita bruta de vendas e/ou servi¢os, cujo valor serve como indicativo do nivel
de demanda que a empresa esta submetida e, portanto, pode ser utilizada como
aproximacao para o efeito acelerador das vendas passadas (RECEITA);

« Taxa de juros Selic over mensal, acumulada no ano e real - ajustada pelo indice

de precos ao consumidor amplo, IPCA — (JUROQOS).
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A segmentacdo das empresas pelo ativo foi feita através dos percentis da
variavel. A escolha do ativo ocorreu devido a correlacédo entre o tamanho da empresa e
0 Seu acesso aos recursos externos. Empresas maiores geralmente necessitam menos
de recursos internos, pois podem captar externamente a um custo menor. Apos calcular
o logaritmo natural da média do ativo no periodo de cada firma, foram encontrados os
valores correspondentes aos 0, 40° e 70° percentis. As empresas situadas acima do 70°
percentil foram consideradas grandes, as que estavam entre 40° e o 70° foram
descartadas, e as que se encontraram abaixo do 40° percentil foram consideradas

pequenas. Esse método de segmentacao foi usado por Filho (2005).

Todas as variaveis foram ajustadas pelo IPCA e correspondem ao balango

patrimonial consolidado de dezembro do respectivo ano.

Para a elaboragdo da amostra utilizada no trabalho foram adotados os seguintes

critérios:

» Foram excluidas todas as empresas que tiverem seu registro na bolsa cancelado
e também as empresas do setor de Financas e Seguros, por apresentaram uma
baixa imobilizacdo do ativo;

» Foram desconsideradas as empresas que nao tinham dados para algum periodo
entre 2001 e 2008;

+ Empresas que apresentavam valores, para as variaveis utilizadas, inferiores a 10
mil reais em algum ano foram excluidas da amostra, pois poderiam distorcer a

amostra.

Com isso, a amostra ficou reduzida a 200 empresas, cuja relacdo é possivel

encontrar no Anexo | (tanto segregada por tamanho quanto por setor).
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O modelo geral a ser estimado ser& baseado na equacéo geral de FHP (1988)°,
com algumas modificagbes para incorporar o efeito demanda e o efeito custo do capital,

tornando-o semelhante ao modelo estimado por Fazzari (1993) e Terra (2003):
AIMOB = o + B1 (ACAIXA) + B2(RECEITA(-1)) + B3(JUROS) + &

Segundo o modelo de FHP, a existéncia de um coeficiente positivo e significativo
para o fluxo de caixa indica a existéncia de restricdo de crédito. Caso as firmas nao
fossem restritas financeiramente, o fluxo de caixa ndo deveria afetar as decisdes de

investimento (Terra, 2003).

Espera-se constatar que as empresas brasileiras sofreram com restricao
financeira no periodo estudado, e, portanto, o caixa foi um componente importante para
a determinacdo do investimento. Segundo FHP (1988), “one implication of the model
(...) is that firms facing these financial constraints will exhaust their cash flow to finance

desired capital spending.”(p.p. 24)

A introducdo da receita defasada como variavel explicativa é fundamental para
captar o efeito da demanda sobre os novos investimentos, ja que caso ndo fosse
incluida, a propria variacdo do caixa poderia capturar este efeito, superestimando o
coeficiente. A opcdo pelo uso da receita defasada apenas, sem a receita no periodo
corrente foi para evitar problemas de simultaneidade e portanto, que o regressor seja
correlacionado com o termo de erro. Além disso, esta variavel pode ser utilizada como
uma aproximacao da receita esperada, considerando que 0s agentes tem expectativas

racionais, ou mesmo, adaptativas.

J& a utilizacdo da variavel explicativa juros € importante para captar a influéncia

da taxa de juros basica da economia nas decisdes de investimento.

As hipdteses e resultados esperados do modelo séo os seguintes:

*% Sem a inclusdo do q de tobin, para controlar as oportunidades de investimento. O modelo de FHP foi 0
primeiro a incluir o fluxo de caixa como variavel explicativa para o investimento.
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1) O coeficiente da variavel caixa sera positivo e significante, demonstrando que as

empresas brasileiras sofreram restri¢cdo financeira no periodo;

2) A variavel receita tera influéncia positiva e significante, confirmando o modelo

acelerador;

3) A taxa de juros real apresentara correlacdo negativa e significativa com o

investimento;

4) Ao separarmos as empresas por tamanho, as menores apresentardo um

coeficiente para o caixa mais significativo do que as empresas de grande porte;

5) Ainda considerando a segregacdo por tamanho, a taxa de juros sera mais

importante para as empresas menores.

3.3 — Estatisticas descritivas, estimacao e resulta

dos

Esta se¢cdo apresentard as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no

trabalho, o método de estimacéo e os resultados alcancados pelo modelo®'.

As tabelas 3.1, 3.2 e 3.3 sintetizam as principais estatisticas das variaveis

utilizadas no modelo, de acordo com a segregacdo da amostra, no periodo entre os

anos 2001 e 2008.

Tabela 3.1 - Estatisticas descritivas - Amostra total (R$ milhdes, juros em %)

IMOBILIZADO  CAIXA RECEITA JUROS ATIVO
Média 545,82 4.432,41 9,17 6.417,96
Mediana 40,87 790,23 8,50 962,53
Maximo 34.817,37 286.566,70 12,85 314.170,00
Minimo 0,01 0,14 5,90 1,91
Desvio padrdo 2.203,09 16.352,25 2,66 21.568,97
Assimetria 10,33 11,58 0,24 8,23
Curtosis 131,21 162,61 1,43 83,61
Jarque-Bera 1.124.232 1.734.215,00 178,60 451.278,30
Probabilidade 0,00 0,00 0,00 0,00
Soma 873.309 7.091.848,94 14.664 10.268.734
Soma dos
quadrados dos 2,69E+11 7,76E+09 4,28E+11  11.343,56 7,44E+11
desvios
Observagdes 1600 1600 1600 1600

°1 Os testes de raiz unitaria para cada variavel ndo sdo necessarios devido ao curto espaco de tempo

analisado pelo modelo.
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Tabela 3.2 - Estatisticas descritivas - Grandes empresas (R$ milhdes, juros em %)

IMOBILIZADC  CAIXA RECEITA JUROS ATNVO

Média 10422,43 1657,15 13061,82 9,17 19513,04
Mediana 4584,34 641,72 5803,09 8,50 10024,32
Maximo 205122,00 34817,37 286566,70 12,85 314170,00
Minimo 139,05 5,27 736,45 5,90 1772,28
Desvio padrdo 22095,76 3792,32 27999,18 2,67 36129,63
Assimetria 4,94 5,86 6,76 0,24 4,73
Curtosis 30,53 42,55 54,32 1,43 27,84
Jarque-Bera 17112,35 34041,34 56338,18 53,58 14123,30
Probabilidade 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Soma 5002766 795434 6269675 4399 9366259
Soma dos

quadrados dos 2,34E+11 6,89E+09 3,76E+11 3403,068 6,25E+11
desvios

Observagoes 480 480 480 480 480

Tabela 3.3 - Estatisticas descritivas - Pequenas empresas (R$ milhdes, juros em %)

IMOBILIZADO CAIXA RECEITA JUROS ATIVO
Média 71,58 17,34 245,92 9,17 213,37
Mediana 47,50 3,82 152,30 8,50 170,82
Maximo 487,53 324,55 1944,72 12,85 733,84
Minimo 0,29 0,01 0,45 5,90 1,91
Desvio padréo 75,47 34,23 263,98 2,66 164,53
Assimetria 1,91 3,60 2,18 0,24 0,77
Curtosis 7,56 20,05 10,01 1,43 2,64
Jarque-Bera 944,71 9135,24 1820,69 71,44 65,85
Probabilidade 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Soma 45808,92 11100,59 157389,30 5865,60 136558,40
Soma dos
quadrados dos 3,64E+06 7,49E+05 4,45E+07 4537,424 1,73E+07
desvios
Observagoes 640 640 640 640 640

Através das estatisticas descritivas, é possivel notar que a amostra foi

amplamente segregada. Enquanto o ativo imobilizado médio das empresas grandes

girou em torno de R$ 10,4 bilhdes no periodo, as empresas pequenas registraram uma

média de R$ 71 milhdes.

Para descobrir se o modelo de dados de painel € o mais adequado,

desconsidera-se a possibilidade de existéncia de comportamentos individuais entre as

empresas da amostra, estimando um modelo simples por Minimos Quadrados

Ordinarios (“pooled regression”). Em seguida, efetua-se um teste F para comparar este
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modelo (restrito), com o modelo de painel de efeitos fixos. Os resultados apontam para
uma superioridade estatistica do modelo de painel em relacdo a regressao “pool”,
indicando a existéncia de efeitos especificos em cada empresa®. Portanto, a utilizacao
do modelo em dados de painel € justificada dado o ganho estatistico relevante.

(Greene, 2008)

A estimacdo sera feita utilizando um modelo de regressdo em painel, mas
precisamente painel balanceado, ja que todas as unidades seccionais (empresas)
possuem 0 mesmo numero de observagfes. Sendo preciso optar pela estimagédo por
efeitos fixos ou por efeitos aleatorios.

Segundo Greene (2008), a vantagem da utilizacdo da regressédo em painel é a
possibilidade de modelar diferentes comportamentos entre individuos. O modelo geral é

dado por:

Yo =X BHrZ a+tg =% frca+e

Existem k regressores em X (excecdo a constante), e z; contém um termo
constante e uma série de variaveis, que podem ser observaveis ou ndo, que distinguem
as unidades seccionais entre si, preservando a sua heterogeneidade. O principal
objetivo da regresséo em painel € estimar os efeitos parciais - S =0E[y, | x,]/0x, - de

forma eficiente e consistente.

Dentro do conjunto de regressdes em painel existem alguns tipos de estruturas
diferentes. Para o propésito deste trabalho, a abordagem dos efeitos fixos pode ser a

mais adequada. Esta estrutura € utilizada quando z; é correlacionado com Xi.

A base de dados é composta por diversas firmas que possuem caracteristicas

observaveis e ndo observaveis que as diferem, estabelecendo uma heterogeneidade na

°2 As estatisticas F, considerando a amostra total, as empresas grandes e as empresas pequenas, foram
9,010876; 4,500022; e 2,080009, respectivamente, sendo todos esses valores superiores ao F critico,
rejeitando a hip6tese de que ndo existem efeitos individuais significativos.
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amostra. Estas caracteristicas, por sua vez, sdo correlacionadas com seus dados de
balango patrimonial (por exemplo, uma empresa do setor K e de grande porte tem maior
probabilidade de ter uma receita maior ou uma maior capacidade de geragao de caixa
do que uma empresa menor do setor X) fazendo com que a utilizacdo dos efeitos fixos

seja a mais adequada. Ainda, segundo Gujarati (2006):

Se N [numero de unidades de corte transversal] for grande e T [nUmero de
dados das séries temporais] pequeno, as estimativas obtidas pelos dois
métodos podem ser muito diferentes. (...) Nesse caso, a inferéncia estatistica
esta condicionada as unidades de corte transversal observadas na amostra.
Isso é adequado se acreditarmos firmemente que as unidades individuais ou de
corte transversal da amostra ndo sao extracdes aleatérias de uma amostra
maior. Nesse caso, o0 modelo de efeitos fixos é adequado. (...) Se o componente
de erro individual e um ou mais regressores estiverem correlacionados, entao
os estimadores do modelo de correcdo dos erros serdo viesados e os do
modelo de efeitos fixos serdo ndo viesados (p.p. 524).

Ha um teste formal para descobrir qual o melhor método a se utilizar, o de efeitos
fixos ou o de efeitos aleatérios, o teste de Hausman. No entanto, a aplicacdo do teste
ndo foi possivel para este modelo, fazendo com que a estatistica do teste seja um.
Como Guijarati (2006) atenta, apesar de diversos métodos de escolha entre os dois
métodos, a escolha deve ser pautada na pressuposicdo de existéncia ou ndo de

correlacdo entre o termo de erro especifico do corte transversal e 0s regressores.

Os modelos entdo foram estimados por efeitos fixos (Tabela 3.4), mas também
foram detalhados os resultados da pooled regression e dos efeitos aleatérios apenas
para efeito comparativo. Os modelos sdo robustos para a presenca de
multicolinearidade, estimados por Minimos Quadrados Generalizados (MQG) com
ponderacdo para as unidades de corte transversal (empresas), tornando o modelo
robusto a heterocedasticidade entre os termos de erro. Além disso, foi utilizado no
modelo o método de covariancia do coeficiente White Period, com o intuito de eliminar
problemas relatados por Moulton (1990). Este atenta que a utilizacdo de variaveis
agregadas em modelos de comportamento econémico de unidades micro, cujos erros
entre estas sejam correlacionados cria problemas para a estimacdo via MQO. As
variaveis agregadas (nesse caso, a taxa de juros) podem se tornar espuriamente

significativas.
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Para a amostra total, os resultados confirmam as hipéteses 1, 2 e 3 ou seja, a
significancia estatistica e o sinal positivo no coeficiente para as variaveis caixa e receita,

e o coeficiente significativo e negativo para a variavel juros.

Considerando o modelo de efeitos fixos, o coeficiente de determinagao apontou
para uma capacidade de explicacdo do fluxo de investimento, pelas variaveis

independentes, de cerca de 49,1%.

Portanto, no periodo entre 2003 e 2008, o fluxo de caixa, além da receita (esta
capturando o efeito demanda) e do juros, tiveram influéncia positiva nas decisdes de
investimentos das companhias abertas brasileiras. Isso demonstra que as empresas
enfrentaram  restricdes financeiras no  periodo®, recorrendo, entdo, ao

autofinanciamento.

O mesmo procedimento aplicado as grandes empresas confirma o resultado
encontrado para a amostra total, com algumas diferencas. Foi encontrado uma menor
significancia da taxa de juros que, no modelo completo era significante ao nivel de 1%,
e nas grandes empresas € significante estatisticamente a 10%. Mas a principal
diferenca esta no coeficiente de determinacdo, que na amostra das grandes empresas

atingiu 60,6%, um numero consideravelmente superior ao verificado na amostra total.

A aplicacdo da metodologia para as pequenas empresas apresentou um
resultado contraditéorio ao modelo de FHP (1988), além de um coeficiente de
determinacdo abaixo do registrado nas outras segregacdes. A receita apresentou
coeficiente significativo, corroborando o efeito acelerador da demanda, e confirmando a
hipotese 2. A varidvel caixa também apresentou coeficiente significativo, porém
negativo, implicando que as empresas pequenas nao enfrentaram restricdo financeira

no periodo, rejeitando as hipéteses 1 e 4. A hipdtese 3 foi confirmada, ja que a taxa de

%3 Claro gue se deve considerar a hipétese de uma empresa ter preferéncia em se autofinanciar, ao invés
de tomar crédito no mercado. Nesse caso, a empresa nao se confronta com uma restricdo de crédito,
sendo apenas uma deciséo estratégica.
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juros foi significativa e apresentou sinal teoricamente esperado. E possivel afirmar
também, que a hipbtese 5 foi aceita ja que a taxa de juros foi mais significante para as

pequenas empresas (ao nivel de 1%) do que para as grandes empresas (10%).

Diversas possiveis razdes podem ser aventadas para esse resultado, que
minimiza a importancia do fluxo de caixa para as pequenas empresas: 1) as empresas
pequenas podem néo ter tido tempo suficiente para recuperar as suas margens de lucro
e a melhorar a sua situacao financeira (apos a deterioracdo deste entre os anos 1995 e
2002) para tomar decisdes de investimento ou mesmo se autofinanciar; 2) as empresas
menores, geralmente se distanciam da “boa” governanca corporativa, podendo os
dados das mesmas estarem distorcidos ou incompletos, 3) a amostra contém apenas
empresas de mercado aberto, e, portanto, seria constituida basicamente por empresas
grandes (BNDES/Fecamp, 2009); 4) a segregacdo por tamanho pode ndo ser a mais
adequada para captar as empresas mais restritas financeiramente seguindo a
abordagem de FHP (Cleary, 2006); 5) Algumas empresas que compdem a amostra das
pequenas empresas podem estar no segmento da funcéo investimento no qual ha baixa
sensibilidade entre o fluxo de caixa e o investimento (Povel e Raith, 2001; e Cleary,
Povel e Raith, 2004). Segundo estes trabalhos, a relacdo entre investimento e fluxo de
caixa teria a forma de um U, ou seja, para niveis baixos do fluxo de caixa, um aumento

dos recursos internos, ao invés de aumentar o nivel de investimentos, diminui.

A razdo 3 requer um maior detalhamento. Ao segregar o grupo do que seriam
somente grandes empresas, caimos na resposta de FHP (2000) a critica de Kaplan e
Zingales (1997). Segundo FHP, a segregacdo da amostra com firmas relativamente
homogéneas dificulta a classificagdo por nivel de restricdo financeira. Talvez por isso
ndo seja possivel demonstrar que as empresas pequenas (jA que elas podem ser

grandes, na verdade) tiveram maior restricdo financeira que as empresas grandes.

Em suma, os resultados permitem concluir que as empresas brasileiras
enfrentaram restricdo de crédito no periodo 2003-2008, pois o fluxo de caixa foi

determinante no fluxo de investimento destas. Também foi possivel concluir que o efeito
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acelerador da demanda no investimento confirmou-se. Adicionalmente, demonstrou-se
gue a taxa de juros real influenciou nas decisdes de investimento das empresas

brasileiras no periodo estudado por este trabalho.

Ao segregar as empresas por porte, as grandes apresentaram 0 mesmo
comportamento da amostra total, ja as pequenas empresas apresentaram um
comportamento incompativel com a teoria de FHP (1988), porém, condizentes com a
teoria do acelerador e o resultado teorico esperado para a taxa de juros. O fluxo de
caixa foi significativo, porém negativo, indicando a inexisténcia de restrigcbes financeiras

nas empresas menores no periodo estudado.
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CONCLUSOES

Como foi possivel observar a taxa de investimento da economia brasileira
apresentou valores decrescentes até a implantacdo do plano Real, quando, de certa
forma, estabilizou. Apds 2003, entretanto, esse indicador apresentou uma tendéncia de
crescimento, que foi abruptamente interrompida com a crise financeira de 2008. Dados
de 2009 e 2010, entretanto, sinalizam para a recuperacao e retomada do crescimento

da taxa de investimento da economia brasileira.

Historicamente, as firmas brasileiras financiaram o seu investimento através dos
recursos internos a firma. Foi possivel constatar que em diversos periodos, as
empresas nacionais priorizaram uma estrutura de capital na qual os fundos internos

tinham maior destaque.

Para captar a importancia do financiamento do investimento através dos recursos
proprios foi elaborado um modelo em dados de painel, utilizando dados de balango das
empresas brasileiras de capital aberto, baseado no artigo seminal de FHP (1988),
estudando o periodo 2003-2008. Pretendia-se mostrar que: 1) o fluxo de caixa €
variavel relevante para o investimento, ou seja, as empresas enfrentaram restricdes
financeiras; 2) A receita também, sendo que esta capta o efeito acelerador; 3) A taxa de
juros apresenta uma correlagdo negativa com o investimento; 4) Nas empresas
menores, 0 investimento é mais sensivel ao fluxo de caixa; e 5) Nas empresas

menores, o investimento é mais sensivel a taxa de juros.

Para a amostra total das empresas foi possivel comprovar a relevancia do fluxo
de caixa, da receita e da taxa de juros nas decisOes de investimento, corroborando as
hipéteses 1, 2 e 3. Portanto, pode-se concluir pela existéncia de restricdes financeiras

nas empresas brasileiras de capital aberto entre 2003 e 2008.

Considerando a amostra das grandes empresas, as conclusdes sdo exatamente

as mesmas encontradas no caso da amostra completa. As hipoteses 1, 2 e 3 foram
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aceitas, sofrendo as firmas, portanto, restricdes financeiras no periodo estudado. Cabe
ressaltar, que foi encontrando uma menor significancia estatistica para a taxa de juros
nas grandes empresas, juntamente com um melhor ajustamento do modelo

comparativamente com a amostra total.

A aplicacdo do modelo para a amostra das pequenas empresas apresentou
resultados contrarios ao encontrado por FHP (1988). As hipdteses 2, 3 e 5 foram
confirmadas. As variaveis receita e taxa de juros foram significativas, sendo esta ultima
mais significativa neste grupo do que entre as grandes empresas. O fluxo de caixa foi
significativo ao nivel de 1%, mas apresentou coeficiente negativo, demonstrando que as
firmas pequenas ndo sofreram restricdes financeiras entre 2003 e 2008. Portanto,

esses resultados apontaram para a rejeicdo da hipotese 1 e 4.

Diversas possiveis razbes para estes resultados foram aventadas, tais como:
problemas nos dados, problemas na segregacdo da amostra (todas as empresas
seriam grandes), baixa resposta das empresas as melhores condicbes do mercado
domestico e internacional verificadas a partir de 2003, a segregacao por tamanho pode
nao ser a mais adequada para captar as diferencas de restri¢cdes financeiras seguindo a
abordagem de FHP (Cleary, 2006), e o investimento é uma fungdo em U do fluxo de
caixa, podendo estas empresas estarem em um segmento da fungdo de investimento

no qual um aumento do fluxo de caixa reduz as inversdes (Povel e Raith, 2001).

Uma agenda futura para aprimorar esse estudo envolveria 0 acesso a uma base
dados maior, na qual constassem também empresas de capital fechado. Além disso,
uma especificacdo diferente do modelo, talvez incorporando outras variaveis, poderia
colaborar para um resultado teoricamente consistente no caso das pequenas
empresas. Também segregar a amostra por grau de restricdo financeira considerando
outras varidveis mais relacionadas a existéncia de informagdo assimétrica poderia
colaborar para resultados mais proximos ao de FHP. Outra hipdtese € considerar a

critica de Kaplan e Zingales (1997) e a abordagem de Cleary (1999).
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O fato é que, sendo o investimento o motor da economia, politicas voltadas para
aumentar a capacidade de investir das firmas s&o extremamente importantes. Nesse
caso, como se pdde observar, as empresas brasileiras tem alta sensibilidade ao fluxo
de caixa e ao efeito demanda, sendo, portanto, relevante a execucao de politicas que
foquem nesses aspectos, tais como desoneracdes fiscais nas firmas e estimulo de
demanda em diversos setores que tenham grande efeito multiplicador na economia
(que pode ocorrer através de investimentos governamentais ou politicas pré-consumo).
Em suma, politicas que coloquem dinheiro nas maos das firmas para que estas possam

se autofinanciar e expandir as inversoes.
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ANEXO 1

Empresas da amostra, segmentadas por tamanho e por setor

Pequenas
Aco Altona Metisa
Aliperti Minasmaquinas
Azevedo Minupar
Ban Armazens Nadir Figuei
Bardella Oderich
Baumer Panatlantica
Bic Monark Pet Manguinh
Botucatu Tex Pettenati
Buettner Plascar Part
Cacique Portobello
Caf Brasilia Pqg Hopi Hari
Cambuci Rasip Agro
Cedro Recrusul
Celul Irani Renar
Cimob Partic Rimet
Const ALind Sansuy
Const Beter  Santanense
Cor Ribeiro Saraiva Livr
DHB Sauipe
Dimed Schlosser
Docas Schulz
Dohler Sergen
Drogasil Sondotecnica
Dtcom Direct  Springer
Encorpar SPturis
Estrela Tecel S Jose
Eternit Tecnosolo
Excelsior Tectoy
Fab C Renaux Tekno
Fibam Tex Renaux
Fras-Le Trevisa
Grazziotin Wetzel S/A
Grucai WIm Ind Com
Haga S/A
Hoteis Othon
Iguacu Cafe

Ind Cataguas
Joao Fortes
Josapar
Karsten
Kepler Weber
Lark Mags
Lix da Cunha
Lojas Hering
Marisol

Met Duque
Metal lguacu

Médias

Acos Vill
AES Tiete
Alpargatas
Bomobril
Casan

Ceb

Ceg

Cemar
Cemat

Cia Hering
Coelce
Comgas
Confab
Cosern
Coteminas
Cyrela Realty
Dixie Toga
Elekeiroz
Emae
Energisa
Eucatex
Ferbasa
Forjas Taurus
Fosfertil
Gafisa
Globex

GPC Part
Guararapes
Habitasul
lenergia

IGB S/A

Inds Romi
Inepar
lochp-Maxion
Lojas Renner
M G Poliest
Mangels Indl
Marcopolo
Melhor SP
Metal Leve
Millennium
Mont Aranha
Mundial

Par Al Bahia
Paranapanema
Petropar
Pronor

Quattor Petr
Randon Part
Rossi Resid
Sao Carlos
Sultepa
Teka

Tele Nort Cl
Tupy
Vicunha Text
Vulcabras
Yara Brasil
Americel
Fer C Atlant

Grandes
521 Particip Telesp
AES Elpa Tim Part S/IA
All Amer Lat  Tractebel
Ampla Energ  Tran Paulist
Bradespar Ultrapar
Brasil Telec Unipar
Braskem Usiminas
BRF Foods Vale
CCR Rodovias VBC Energia
Ceee-Gt Vivo
Celesc Weg
Celpa Wembley
Celpe Whirlpool
Cemig
Cesp
Coelba
Copel

CPFL Energia
Elektro
Eletrobras
Eletropaulo
Embraer
Embratel Part
Fibria

Ger Paranap
Gerdau
Gerdau Met
Jereissati
Klabin S/A

La Fonte Tel
LF Tel

Light S/A
Lojas Americ
Neoenergia
Net
P.Acucar-Chd
Petrobras
Rede Energia
Sabesp
Sanepar

Sid Nacional
Souza Cruz
Suzano Hold
Suzano Papel
Tam S/A
Telemar
Telemar N L




Setor

Alimentos e Bebidas

Construcéo

Empresa

BRF Foods
Cacique
Caf Brasilia
Excelsior
Iguacu Cafe
Josapar
Minupar
Oderich

Azevedo
Cimob Partic
Const A Lind
Const Beter
Cyrela Realty
Gafisa

Joao Fortes
Lix da Cunha
Rossi Resid
Sergen
Sultepa
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Setor Empresa

Energia Elétrica

Maquinas Industriais
Mineracao

Minerais ndo Metalicos

AES Elpa
AES Tiete
Ampla Energ
Ceb
Ceee-Gt
Celesc
Celpa

Celpe
Cemar
Cemat
Cemig

Cesp
Coelba
Coelce
Copel
Cosern
CPFL Energia
Elektro
Eletrobras
Eletropaulo
Emae
Energisa
Ger Paranap
lenergia
Light S/A
Neoenergia
Rede Energia
Tractebel
Tran Paulist
VBC Energia
Bardella
Inds Romi
Weg

Vale

Eternit

Nadir Figuei
Portobello
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Setor Empresa

Outros

Papel e Celulose

521 Particip
Ban Armazens
Baumer
Bradespar
Casan

Cor Ribeiro
Dixie Toga
Docas
Dtcom Direct
Estrela
Eucatex
GPC Part
Grucai
Habitasul
Hoteis Othon
Inepar
Jereissati
Lark Mags
Mont Aranha
Net

Par Al Bahia
Petropar

Pq Hopi Hari
Sabesp
Sanepar
Sansuy

Sao Carlos
Saraiva Livr
Sauipe
Sondotecnica
Souza Cruz
SPturis
Suzano Hold
Tecnosolo
Tectoy
Trevisa
Celul Irani
Fibria

Klabin S/A
Melhor SP
Suzano Papel
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Setor Empresa

Ceg

Comgas

Pet Manguinh
Petrobras

Petréleo e Gas

Aco Altona
Acos Vill
Aliperti
Confab
Ferbasa
Fibam
Forjas Taurus
Gerdau
Gerdau Met
Haga S/A
Siderurgia e Kepler Weber
Metalurgia Mangels Indl
Met Duque
Metal Iguacu
Metisa
Mundial
Panatlantica
Paranapanema
Rimet
Sid Nacional
Tekno
Usiminas
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Téxtil

Empresa

Alpargatas
Botucatu Tex
Buettner
Cambuci
Cedro

Cia Hering
Coteminas
Dohler
Encorpar
Fab C Renaux
Guararapes
Ind Cataguas
Karsten
Marisol
Pettenati
Santanense
Schlosser
Tecel S Jose
Teka

Tex Renaux
Vicunha Text
Vulcabras
Wembley
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Setor Empresa

All Amer Lat
CCR Rodovias
Tam S/A
Fer C Atlant
Bic Monark
DHB
Embraer
Fras-Le
lochp-Maxion
Marcopolo
Veiculos e pecas Metal Leve
Plascar Part
Randon Part
Recrusul
Schulz

Tupy
Wetzel S/A

Transporte Servigos

Fonte: Economética



