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Resumo

Este artigo tem como objetivo testar se as firmas brasileiras de capi-
tal aberto enfrentaram restrigoes financeiras no periodo 2003-2008.
Para tal, é feita uma resenha da literatura sobre a relevancia da es-
trutura de capital da empresa na decisdo de investimento e destaca-
da a literatura que insere a informagdo assimétrica no mercado de
crédito, chegando ao artigo de Fazzari, Hubbard e Petersen (1988)
sobre as restri¢des financeiras. Segundo esses autores, o diferencial
entre os recursos externos e os internos causados pela assimetria
de informagdo entre emprestadores ¢ tomadores ocasionaria uma
restri¢do financeira que tornaria variaveis de liquidez da empresa,
como o fluxo de caixa, relevantes para as decisdes de investimento.
Para testar essa hipotese, um modelo de dados de painel ¢ desenvol-
vido com base em balancos patrimoniais das empresas brasileiras
de mercado aberto.

*Economista do BNDES e mestre em Economia pela Universidade Federal do
Rio de Janeiro (UFRJ). Este artigo ¢ de exclusiva responsabilidade do autor, ndo
refletindo, necessariamente, a opinido do BNDES.
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Abstract

This article is aimed at testing whether Brazilian publicly-listed
companies faced financial restrictions from 2003 to 2008. To do
this, a review of the relevant literature is carried out concerning
the relevance of company capital structure when making investment
decisions, as well as the literature that inserts asymmetric
information into the credit market is highlighted, which leads
to Fazzari, Hubbard and Petersen’s article (1988) on financial
restrictions. According to these authors, the difference between the
external and internal resources caused by information asymmetry
between lenders and borrowers would cause a financial restriction,
which, in turn, would make company liquidity a variable, such as
cash flow, which is relevant in making investment decisions. To
test this hypothesis, a panel data model is developed based on the
balance sheets of Brazilian publicly-listed companies.
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Introducao

O objetivo deste trabalho ¢ verificar se as firmas brasileiras enfren-
taram problemas de restricao financeira, no periodo compreendido
entre 2003 e 2008, ao financiar seus investimentos.

Em 1957, Meyer e Kuh, em The investment decision: an empirical
study, atentaram para a grande relevancia das variaveis relacionadas a
liquidez da firma na determinacgao do investimento. Trabalho poste-
rior de Modigliani e Miller (1958) defendeu a irrelevancia da estrutura
de capital para as decisdes de investimento das firmas. No entanto, o
artigo recebeu diversas criticas, principalmente em trabalhos que in-
seriram a assimetria informacional no mercado de crédito, com desta-
que para Fazzari, Hubbard e Petersen (1988), doravante FHP, que sera
o0 arcabougo teorico deste estudo.

Segundo esses autores, o diferencial entre os recursos externos
e os recursos internos causados pela assimetria de informacgao en-
tre emprestadores e tomadores ocasionaria uma restrigao financeira
que tornaria variaveis de liquidez da empresa, como o fluxo de cai-
xa, relevantes para as decisoes de investimento.

Os diversos trabalhos que estudaram a estrutura de capital das
empresas brasileiras apontam para uma ampla utilizacdo de recur-
sos internos da firma para financiar o investimento. Para verificar
se tais recursos foram relevantes para o investimento das empre-
sas nacionais no periodo 2003-2008, no qual o investimento vinha
em trajetoria expansiva, serd desenvolvido um modelo em dados
de painel baseado na formulagao de FHP (1988), na qual a existén-
cia de um coeficiente significativo e positivo para o fluxo de caixa
explicita a existéncia de restri¢ao de financeira. A segregacdo das
firmas para avaliar o impacto da restri¢do financeira em diferen-
tes grupos sera baseada em critério quantitativo, também como em
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FHP (1988). Diferentemente de outros estudos contidos na literatu-
ra sobre o Brasil que langam mao de variagdes dessa abordagem,
este trabalho utiliza uma medida do custo de oportunidade do in-
vestimento (a taxa de juros real), além das variaveis comumente
usadas (vendas, para capturar o efeito acelerador, afora o proprio
fluxo de caixa).

Ademais, uma diferenca importante com relagdo ao proprio mo-
delo de FHP (1988) e ao de Hamburger (2003) é que este artigo ndo
utilizou como variavel explicativa nenhuma proxy do ¢ de Tobin
para controlar as oportunidades de investimento. A razao ¢ que no
periodo analisado houve uma valorizacdo excessiva (que pode ter
sido resultado de um movimento especulativo) das firmas brasi-
leiras negociadas na bolsa de valores, distorcendo a proxy do g de
Tobin, que seria calculada usando o valor de mercado da empresa.

A metodologia empregada sera a estimacdo por dados de painel,
utilizada pela maioria dos trabalhos que estudam as restri¢des fi-
nanceiras. O modelo deste estudo tem grandes semelhangas com o
de Fazzari (1993) e o de Terra (2003).

A secdo seguinte a Introdugdo deste trabalho expde as principais
teorias presentes na literatura que abordam a questdo da relevancia
ou nao da estrutura de capital no financiamento do investimento,
com destaque aquelas que inserem a assimetria informacional no
escopo teorico. Em seguida sdo apresentados os trabalhos que abor-
dam a teoria das restrigdes financeiras na determinagao do investi-
mento das firmas, com destaque ao artigo seminal de FHP (1988), e
algumas criticas e trabalhos subsequentes.

Na terceira secdo, realizam-se uma analise historica da trajetdria
da estrutura de capital das empresas nacionais € um resumo dos
principais trabalhos que estudaram as restrigdes financeiras nas
empresas brasileiras.
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Em secdo subsequente, desenvolve-se um modelo de dados de
painel para testar cinco hipéteses sobre as empresas brasileiras de
mercado aberto no periodo 2003-2008: (1) as empresas enfrentaram
restrigdes financeiras; (2) o efeito demanda ¢ importante determi-
nante do investimento; (3) o investimento é sensivel a taxa de juros;
(4) as pequenas empresas enfrentaram maior restri¢ao financeira; e
(5) as empresas menores sao mais sensiveis a variagdes na taxa de
juros. O modelo se vale de dados de balangos patrimoniais.

Por fim, sdo descritas as conclusdes do trabalho.

A relevancia da estrutura de capital, as restricoes
financeiras e a decisao de investimento

Resenha tedrica

A relevancia das variaveis financeiras na determina¢do do inves-
timento foi introduzida por Meyer e Kuh (1957).! Eles evidencia-
ram diversos aspectos relacionados — direta ou indiretamente; com
maior ou menor intensidade — com a restri¢ao financeira da firma
(restrig@o de liquidez) e que geravam impactos nas decisoes de in-
vestimento delas, testados e comprovados empiricamente. Nas pala-
vras de Meyer e Kuh (1957, p. 17-18):

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

' Os autores reconhecem que Kalecki foi um dos pioneiros na analise da impor-
tancia do autofinanciamento para a decisdo de investimento da firma.
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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.

O modelo desses autores para avaliar os determinantes do inves-
timento incorporou variaveis do modelo neoclassico, da teoria do
acelerador e variaveis consideradas relevantes para explicar as res-
trigdes de liquidez das firmas, as quais capitulos do livro de 1957,
posteriores ao que apresenta o modelo, avaliaram individualmente.

Para chegar aos resultados empiricos, os autores utilizaram: um
modelo de cross-section; e um modelo de séries temporais. Cada mo-
delo tinha duas equacdes, nas quais a diferenca entre estas se resu-
mia a substitui¢do da variavel venda pela variavel lucro liquido. As
equagdes estimadas foram as seguintes:

I, _ D, RD AV, U, AL (1)
K, K K K K K K &
Cross-
section I, L, L, D, RD AV, U, AL
=f ou (2)
K., ‘\K. K., K., K., K., K_,'K_
Séries [ _f( t’t’ tl’ -1 t) (3)
temporais
f(L ou LtlﬂﬂAt]ﬂVth’S) (4)
Nas quais:

I: investimento;
V: vendas;
D: despesas com depreciagao;

RD: reservas de depreciacao;
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AV variagdo das vendas;

U: utilizagdo da capacidade instalada necessaria para o nivel de
vendas no periodo ;

AL: “estoque de liquidez rapida”, ou seja, ativo circulante menos
o0s estoques e o passivo circulante;

K: estoque de capital fixo;

i: taxa de juros;

A: indice do preco de agdes de cada industria;
W: relacdo capital-trabalho em cada industria; e

€, termo de erro.

Os autores concluiram que cada fator determina o investimen-
to de diferentes maneiras, dependendo da industria, da situagdo
econdmica ou do tamanho da empresa.? Os gastos com deprecia-
¢do, por exemplo, parecem ter uma relacdo com os investimentos
significante em periodos de estabilidade ou desaceleragao e uma
relacdo estatisticamente insignificante no periodo de aceleracao
da economia. Isso ocorre porque o menor gasto com depreciacao
em periodo de desaceleragdo ou estabilidade fortaleceria os fun-
dos internos da empresa e poderia ajudar a recuperar os niveis
de investimentos.

As variaveis relacionadas a situacao financeira/liquidez (lucros,
“estoque de liquidez rapida” e gastos com depreciacdo) e a teo-
ria do acelerador (vendas, crescimento das vendas e utilizacdo da
capacidade) mostraram que em periodos de demanda e liquidez
crescente, a teoria do acelerador tem maior relagdo com o nivel
de investimento. Ja nos periodos de desaceleracdo econdmica ou

2 Com base em uma amostra de diversas firmas americanas, de setores variados,
no periodo de 1946 até 1950.
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estabilidade, as variaveis relacionadas a liquidez sdo mais relevan-
tes na determinacao do investimento. No longo prazo, entretanto,
as variaveis de liquidez desempenham um papel menos determi-
nante nos niveis de investimento, enquanto os aspectos da teoria
do acelerador ¢ a relagdo capital-produto (que reflete mudancgas
tecnoldgicas) tém maior relevancia. Meyer e Kuh (1957, p. 135)
também atentam para a relagdo 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.

Os autores destacam as diferengas entre as pequenas ¢ as gran-
des empresas com relagdo aos determinantes dos investimentos.
As firmas menores seriam mais dependentes dos fundos internos
para financiar os investimentos, ou seja, sdo mais expostas a pro-
blemas de restri¢dao 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
conseguem acesso mais facil e barato ao endividamento externo.
E, ainda, as firmas maiores parecem ser mais influenciadas que as
pequenas em sua decisdo de investimento no que tange as varia-
veis do modelo acelerador.

Na analise das influéncias da taxa de juros e do prego das
agoes, eles concluiram que a primeira variavel tem influéncia
estatisticamente baixa no investimento, indo de encontro a teoria
neoclassica do investimento, e que a segunda apresenta uma
influéncia relevante no nivel de investimento, corroborando a
visdo de Keynes (1936) e Tobin (1969) sobre a estreita relagdo
entre o mercado de acdes e o investimento. Esse impacto positivo
poderia ser interpretado de duas formas:
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[...] 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. 189)].

Como a maior parte das teorias provou ser ineficaz ou incompleta
para explicar o investimento, e que, muitas vezes, parte de pressu-
postos irrealistas, Meyer e Kuh (1957) 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 (p. 205).

Essas conclusdes deram origem ao que os autores chamaram de
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 depois do artigo de
Modigliani e Miller (1958) sobre a irrelevancia da estrutura de ca-
pital, que foi base para o modelo neocléassico de Jorgenson (1963).
A inexisténcia de assimetria informacional no mercado de crédito
foi durante algum tempo seguida por diversos autores. O trabalho
de Modigliani e Miller (1958) comprovou empiricamente a irrele-
vancia da estrutura de capital da empresa, ou seja, o financiamento
interno e externo seriam substitutos perfeitos entre si, indo de en-
contro a teoria tradicional, que relacionava o grau de endividamento
da empresa com o custo de capital.

Os autores partem de trés proposigdes. A primeira sustenta que
empresas alavancadas e empresas ndo alavancadas tém o mesmo
valor de mercado. Isso porque haveria uma tendéncia ao equilibrio
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em razdo de um mecanismo de ajuste, no qual a empresa com
maior valor poderia vender seus titulos ou agdes no mercado para
comprar titulos da empresa subvalorizada, e a oferta e demanda
por titulos terminaria por igualar os valores das empresas. O
determinante do valor da empresa seria a capitalizacdo de seu
retorno esperado pelo custo de capital. E, 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” (p. 268-269).

Por isso, ndo ha nenhum prémio de risco para a empresa ndo ou
menos alavancada, que incorre no mesmo custo de capital que a
empresa mais alavancada.

A segunda proposi¢ao sustenta que o custo do capital proprio tem
uma relac¢do linear com o custo do endividamento. Essa relagdo ¢
fundamental para manter o custo ponderado do capital constante, e,
portanto, independente da estrutura do capital da empresa.

A ultima proposi¢ao ¢ de grande relevancia para a teoria do
investimento:

If 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
and 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 p, 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 (p. 288).
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Isso 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 custo do capital p,, € este independe da
forma como o investimento ¢ financiado, seja por titulos (endivida-

mento), lucros retidos ou mercado de agdes.’

Conclui-se que a politica de investimento ¢ independente da politica
de financiamento das empresas, sendo a politica de investimento a res-
ponsavel 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 (p. 268).

O artigo original recebeu diversas criticas, sobretudo relaciona-
das a equivaléncia do valor das empresas mesmo existindo 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 ir-
realistas do modelo de Modigliani e Miller (1958) foram publicados.
Sera conferida maior énfase aos que abandonaram os pressupostos de
simetria informacional, aceitando a existéncia de assimetria de infor-
magado no mercado de crédito. Com assimetria informacional, nem
todos os agentes envolvidos na transagao (emprestadores, acionis-
tas e gestores) tém informagdes completas sobre os retornos e ris-

cos do investimento.

> Por classe de firmas, Modigliani ¢ Miller (1958) consideram pertencentes ao
mesmo grupo de empresas as que tém “retornos equivalentes”, ou seja, retornos
das agdes proporcionais e perfeitamente correlacionados entre elas.

* Modigliani e Miller (1958) assumem que as empresas estdo em acordo sobre o
retorno esperado.

> Os autores destacam que isso ndo quer dizer que os gestores das empresas nao
possam preferir um tipo de financiamento em detrimento de outro.
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A existéncia de assimetria de informagdo nas transagdes eco-
ndmicas foi sugerida inicialmente por Akerlof (1970), que mostrou
como o mercado pode falhar quando compradores ndo conseguem
verificar a qualidade dos produtos vendidos.

O exemplo de Akerlof foi o mercado de carros usados, no qual
ha carros usados de ma qualidade, que sdo chamados de “limoes”,
e de boa qualidade. As transagdes nesse mercado tém uma grande
assimetria de informagao, ja que os compradores, muitas vezes, ndo
sabem realmente a qualidade do carro que estdo comprando. Com
isso, os vendedores de carros de boa qualidade sofrem com uma
subvalorizacao de seu bem, ja que os compradores enfrentam a pos-
sibilidade de comprar um “limao”. Isso faz muitos vendedores que
detém carros de boa qualidade desistirem de vender seu veiculo ou,
mesmo, os venderem por um prego inferior ao justo, ocasionando
uma falha de mercado.

Essa andlise foi posteriormente incorporada para a analise do
mercado de crédito por 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 provocava
uma diferen¢a de custo entre o financiamento do investimento
com recursos internos ¢ o financiamento com recursos externos.
O proprio Akerlof (1970) ja considerava as implicacdes da
assimetria de informag¢do no mercado de crédito: “Credit markets
in underdeveloped countries often strongly reflect the operation
of the Lemons Principle” (p. 497).

Jaffee e Russel (1976) inserem a assimetria de informacdo no
mercado de crédito relacionando a esta, somada a incerteza, a exis-
téncia de racionamento no mercado de crédito. Segundo os autores,
o fato de os emprestadores ndo conseguirem distinguir entre toma-
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dores de empréstimo honestos® e desonestos,” em razao do problema
da sele¢dao adversa, “lenders quote an interest rate on loans and
then proceed to supply a smaller loan size than that demanded by
the borrowers” (p. 651). Isso 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 estabele-
cimento de um contrato entre o agente e o principal ndo impede o
agente de atuar em prol de seu proprio interesse, em vez do interes-
se do principal, ja que ambos procuram maximizar sua utilidade.
Como ¢ impossivel levar o agente agir de acordo com o interesse do
principal sem a existéncia de incentivos e custos economicos, ocor-
re a existéncia de custos de agéncia. Portanto, segundo os autores,
isso faz a estrutura de capital da firma nao ser irrelevante, havendo
diferenga 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 (p. 6).

Stiglitz e Weiss (1981), assim como Jaffee e Russel (1976), rela-
cionam a assimetria informacional com a existéncia de racionamen-
to de crédito. Eles partem da ideia de que os bancos emprestadores
se preocupam com a taxa de juros que receberdo e com o risco do

¢ Os autores supdem que estes sempre pagam suas dividas.
7 Esses agentes sempre seriam inadimplentes quando o custo do default é baixo.
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empréstimo, mas a taxa de juros afeta diretamente o risco dos toma-
dores de empréstimo.

Um dos mecanismos pelo qual esse efeito aconteceria seria por
meio da sele¢do adversa, na qual o banco, por ndo poder distinguir
entre bons e maus pagadores, acabaria selecionando os maus paga-
dores ao aumentar a taxa de juros, ja que um custo elevado afastaria
os bons pagadores. Os maus pagadores, por sua vez, acabam acei-
tando a taxa elevada porque sabem que tém baixa probabilidade de
pagar o empréstimo.

Outro mecanismo esta relacionado ao que os autores chamam de
“efeito incentivo”. Nesse caso, altas taxas de juros modificam o com-
portamento dos credores. O aumento da taxa de juros acarretaria a
dedicacdo das firmas a projetos com menor probabilidade de suces-
so, mas maior rentabilidade. Isso ocorre porque, com a elevagdo dos
juros, investimentos mais seguros, mas com menor rentabilidade,
tornam-se desinteressantes. Por causa desses 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 the expected return to the bank is
maximizes, we refer to as the “bank-optimal” rate [...] [Stiglitz e
Weiss (1981, p. 394)].

Mais uma vez, a existéncia de assimetria de informacao leva a
uma distor¢ao no mercado de crédito que origina, por sua vez, uma
diferenca entre o custo de recursos externos ¢ internos a firma, tor-
nando relevante a estrutura de capital da empresa.

Myers (1984) desenvolveu uma teoria a qual denominou de pecking
order theory. Segundo essa teoria, a insercdo da assimetria de
informacgao na relagao entre os agentes envolvidos no financiamento
do investimento da firma faria estas preferirem a utilizagdo de
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recursos internos ao financiamento externo. Além disso, no caso
de necessidade de utilizagao de recurso externo, as firmas dariam
preferéncia ao financiamento por divida ao financiamento por
emissao de acoes:

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 (p. 581).

A preferéncia das firmas pelas dividas® em detrimento da emis-
sdo de agOes baseia-se na regra geral de que “issue safe securities
before risky ones” [Myers (1984, p. 584)].

Myers e Majluf (1984), seguindo 0 mesmo raciocinio, mostraram
empiricamente que a estrutura de capital importa na determinagdo
do valor da firma. Os gestores da firma dispdem de algumas op-
coes para a execu¢do de um investimento que serd vantajoso para
a empresa, entre elas: langar mao de recursos financeiros proprios;
endividar-se para investir; utilizar emissdo de agdes para levantar
recursos; € ndo investir.

Assumindo que os gestores da empresa t€ém informagao privi-
legiada sobre os possiveis resultados desse investimento no valor
dos ativos da firma e que estes agem para o interesse dos antigos
acionistas,’” diversas implicagdes decorrem desses fatos. Os admi-
nistradores vao preferir utilizar os recursos internos, pois estes ndo

8 Myers e Majluf (1984) consideram essa divida como default-risk free debts.

° Supde-se também que esses acionistas sdo passivos, ou seja, ndo ajustam o seu
portfolio.
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causam modificagdes nas a¢des e no valor da empresa (0 porqué
dessa alteragdo sera explicado posteriormente). Mas e quando a em-
presa ndo dispde de recursos internos suficientes? A soluc@o sdo os
recursos externos, ou seja, endividamento ou emissao de agoes.

Quando a empresa anuncia a nova emissao de agoes, o valor das
acgoes ja existentes tende a cair, subvalorizando as acdes nas maos
dos antigos acionistas, assim como o valor da empresa. [sso aconte-
ce porque os novos acionistas exigem um desagio para a compra das
acoes, ja que correm o risco, em razdo da existéncia de informagao
assimétrica, de ndo conhecer a verdadeira condi¢do financeira da
firma (selecdo adversa). O mesmo ndo acontece quando a empresa
se financia por meio de dividas. Nesse caso, o valor das a¢des per-
manece igual.'

Mantendo-se os pressupostos anteriores, admitindo-se que ¢
plausivel a auséncia de recursos internos e da possibilidade de
endividamento ¢ somadas as constatagoes do paragrafo anterior, a
firma pode decidir ndo investir, com o intuito de ndo prejudicar
0s antigos acionistas. Isso ocorreria mesmo que o projeto contasse
com uma grande possibilidade de obter um retorno positivo. Com
a perda dessa oportunidade, o valor da firma seria reduzido ¢ 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. 43)].

Como foi possivel verificar em diversos autores, a existéncia de
informagao assimétrica no mercado de capitais (entre credores, fir-
mas e investidores) origina diferencas no custo do capital, assim

19" Os autores se baseiam em evidéncias empiricas para chegar a essa conclusio.
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como pode impossibilitar o acesso a determinados tipos de finan-
ciamento para o investimento. Portanto, em inimeras situagdes, e,
principalmente, quando a firma ndo tem uma alta liquidez interna,
a estrutura do capital da empresa pode impedir um determinado
investimento e interferir no valor da firma.

A abordagem de FHP (1988) retomou de vez aspectos que ja haviam
sido tratados por Meyer e Kuh (1957) e que, depois de perder forga com
a teoria de Modigliani e Miller (1958), foram retomados por diversos
autores que se basearam no trabalho pioneiro de Akerlof (1970).

O ponto fundamental dessa abordagem ¢ 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 ¢ Petersen
(1988, p. 8)].

Essa sensibilidade ocorre porque os recursos internos tém impor-
tantes vantagens de custo com relag@o aos recursos externos.

A equacdo final do modelo de FHP (1988) mostra o valor de mer-
cado da firma como uma fun¢ao de sua estrutura de capital.

v, :i(ul_"cjiﬁl_e )Dm ~(1+Q, HNI} (5)

i=0 l-c

Na qual:

V: valor de mercado da empresa;

p: retorno requerido pelos atuais acionistas;

6: imposto incidente sobre os dividendos;

¢: imposto incidente sobre os ganhos de capital;

D dividendos no periodo #;
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V¥ valor liquido das novas agdes; e

Q' desagio cobrado pelos novos investidores no valor das novas

acoOes emitidas.!"

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

K, =(1-8)K +1, (6)

Em que:

K : estoque de capital;

o: depreciagao;

K _: estoque de capital no periodo anterior; e

I investimento.

(-0n(K)+V," +B, =B, =D, +(1-1)i, B, +1, (7

O lado esquerdo da equagdo representa as fontes de financiamen-
to da firma; enquanto o lado direito, as aplicagdes dos recursos.
As fontes de fundos para a firma sdo provenientes do lucro depois
da incidéncia de imposto (A=) (K)], em que 1 ¢ a aliquota de
imposto e w € o lucro do periodo], do valor de novas emissdes de
agdes (V") e dos empréstimos liquidos (B, — B,_,). A utilizagdo dos
fundos divide-se em dividendos (D,), pagamento de juros de dividas
anteriores [(1—1)i,_ B, ] e investimentos (/). O modelo também
faz duas restri¢des: que os dividendos sejam sempre positivos e que
as emissdes de agdes tenham um limite minimo negativo.

A firma escolheria investimento, estoque de capital, valor de emis-
sdo de agdes e pagamento de dividendos que maximizasse o valor dela,
expresso pela equacdo 5. As condigdes de primeira ordem para a ma-
ximizacao do investimento nos remetem a resultados que estabelecem

" FHP (1988) as denominam de “lemons premium”.
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uma hierarquizagao de recursos para o financiamento do investimento,
na qual a existéncia de assimetria de informagao cria uma vantagem no
autofinanciamento com relacdo ao financiamento externo.

FHP (1988) contrastam as firmas maduras, as quais teriam um
fluxo de caixa excedente ao investimento, com as firmas que estdo
em rapido crescimento, as quais demandam recursos para investi-
mento que excedem sua capacidade de autofinanciamento e, além
disso, confrontam-se com restri¢des para se financiarem externa-
mente. Essa comparacdo € importante porque empresas que estao
em rapido crescimento (que, em geral, sdo as menores) se defrontam
com custos maiores para financiamento externo e pagam menos di-
videndos do que as empresas ja maduras, porque aquelas, em geral,
contam com uma menor disponibilidade de recursos internos e uma
avaliacdo de risco pior, o que pode impossibilitar determinada opor-
tunidade de investimento. Essa constatagdo tem sérias implicagdes
para a determinag¢ao do nivel de investimento das firmas, botando a
restri¢ao de liquidez como uma variavel central.

Para evidenciar empiricamente seu modelo, os autores estimaram
a seguinte equacao em dados de painel:

1 FC FC

— | =B +BO,+By| — | +By| — | +e 8
i) PR B T ) tB )t ®
Em que:

0: 0 g médio (Tobin);? e
FC: fluxo de caixa.

Foram selecionadas apenas as empresas do setor manufatureiro
entre o periodo 1970-1984. FHP (1988) salientam que a escolha

12O autor utiliza 0 ¢ de Tobin como uma proxy das oportunidades de investimento.
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de um periodo muito longo pode ter como consequéncia o fato de
as firmas que estavam em rapido desenvolvimento se tornarem,
ao longo desse tempo, maduras e menos suscetiveis as restrigdes
financeiras.

Para identificar as firmas que podem ser mais restritas financei-
ramente, FHP as separam por pagamento de dividendos sobre os
lucros, considerando que as empresas mais restritas sao as que tém
a menor propor¢ao dividendo-lucro.

De fato, os resultados do modelo econométrico comprovam que
nas empresas mais restritas financeiramente o nivel de investimento
¢ mais sensivel a seu fluxo de caixa, que, por sua vez, tem relagdo
estreita com os lucros. Mesmo nas empresas que pagam mais divi-
dendos e, segundo os autores, seriam menos restritas aos fundos
internos, o fluxo de caixa ¢ mais relevante que o ¢ de Tobin na
determinacgdo 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 (1988) foi a correlagdo
entre o fluxo de caixa e as vendas, o que poderia levar a interpreta-
¢do de que o resultado positivo do fluxo de caixa na determinacgdo
do investimento seria na verdade uma evidéncia empirica da teoria
do acelerador. Entretanto, acrescentado a variavel “vendas”, os re-
sultados do modelo permaneceram essencialmente os mesmos. Eles
concluem, entdo, 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 q 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
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have more difficult access (or no access) to centralized securities
markets (p. 29-30).

O artigo de FHP (1988) foi alvo de criticas de Kaplan e Zingales
(1997), doravante KZ. Segundo estes, a sensibilidade do investi-
mento ao fluxo de caixa ndo ¢ evidéncia suficiente para concluir
que ha restri¢do financeira em uma firma. Para comprovar o argu-
mento, KZ, valendo-se das mesmas 49 empresas que foram sele-
cionadas por FHP como as que tém a menor relagdo dividendo-lu-
cro, desenvolvem um modelo adotando outros critérios, baseados
em informacdes qualitativas, para avaliar a restri¢do financeira.
O modelo empirico desenvolvido por KZ conclui que as empresas
classificadas como menos restritas financeiramente apresentaram
sensibilidade ao fluxo de caixa. Ja as firmas com maior restricao
tiveram menor sensibilidade. Os autores também sugerem que a
analise da relacdo entre a sensibilidade investimento-fluxo de cai-
xa e o grau de restricdo financeira deve ser realizada com cautela,
pois a escolha pelo autofinanciamento pode ser fruto de uma esco-
lha estratégica ou irracional do gerente apesar da disponibilidade
de crédito externo barato.

Em resposta a critica de KZ, Fazzari et al., em artigo publica-
do em 2000, criticam as sustentagdes teoricas dos autores, que nao
validariam o modelo como uma critica a FHP (1988): “/...] 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. 703).

Além disso, ao utilizar as 49 firmas que pagam menos dividen-
dos, segundo a segregacao de FHP, os autores restringiram a andlise
apenas as firmas relativamente homogéneas, o que dificulta classifi-
ca-las pelo nivel de restricdo financeira. Ademais, alguns indicado-
res usados por KZ poderiam indicar tanto niveis altos ou baixos de
restri¢do financeira, por serem subjetivos.
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Com base em dados de 1.317 empresas norte-americanas, Cleary
(1999) classifica as firmas por meio 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 segregagdo das firmas pelo nivel de restricdo
financeira e pelo investimento. Segundo o autor, a segregacao 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 relagdo investimento-fluxo de
caixa. Ao utilizar uma dummy de interagdo entre o fluxo de caixa e
cada grupo (cada tipo de segregac¢ao), ele constatou que, quando as
empresas sdo classificadas por tamanho e controladas pelo status
financeiro e pela distribui¢do de dividendos, os resultados sobre a
relacdo investimento-fluxo de caixa se alteram.

Povel e Raith (2001) desenvolvem um modelo tedrico sobre o fi-
nanciamento do investimento por meio da divida. Segundo os au-
tores, existe um nivel 6timo de investimento financiado por crédito
externo. Esse nivel € 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 reducio
nos recursos internos diminui o investimento. Caso os recursos in-
ternos da firma sejam negativos, o efeito renda domina, ou seja, a
empresa investe mais, mesmo com a redugdo dos recursos internos.
Isso acontece porque o custo marginal da divida cai, ja que, quanto
maior o investimento, maior a capacidade de geracdo de renda da
empresa, melhorando entao sua saude financeira e induzindo a em-
presa a investir mais.

Segundo os autores, esses resultados podem sugerir que as dife-
rengas encontradas em FHP (1988) e KZ (1997) sdo relacionadas
a forma como a amostra ¢ segmentada de acordo com o grau de
restrigao financeira. A segregagdo por meio de variaveis que sejam
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relacionadas com o problema de assimetria informacional levaria ao
resultado tradicional de FHP. Ja a utilizag¢ao de variaveis que sejam
correlacionadas com os recursos internos poderia levar a resultados
ndo conclusivos ou de acordo com a metodologia de KZ. O trabalho
de Cleary (2006) corrobora essa visao.

Cleary, Povel e Raith (2004) testam empiricamente o modelo de
Povel e Raith (2001), chegando a conclusdo de que, de fato, os investi-
mentos sao uma fun¢do em U do fluxo de caixa. Além disso, testam o
modelo de FHP, separando as empresas por pagamento de dividendos
e eliminando as empresas com pior situagao financeira, alcangando o
resultado tradicional de que as firmas com maior restri¢do financeira
tém o investimento mais sensivel ao fluxo de caixa. Ao adequar a
mesma amostra a metodologia de Cleary (1999), o resultado encon-
trado ¢ o de que as empresas mais restritas sao as que tém menor
sensibilidade investimento-fluxo de caixa. Como a satude financeira
da firma ¢ correlacionada com o nivel de recursos internos, ¢ possivel
que, ao separar por indicadores financeiros, sejam selecionadas na
amostra empresas que, apesar de consideradas restritas, estdo em um
segmento da funcdo de investimento (em U) no qual a redugdo dos
recursos internos leva a um aumento do investimento.

A maioria dos trabalhos que se sustentaram no arcabougo tedrico
de FHP (1988) 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 depen-
déncia externa [Terra (2003)], que foi uma aplicagdo do modelo a
economia brasileira; entre outros. Fazzari (1993) merece destaque
por realizar uma ligagdo com a politica econdmica.'

13 FHP (1988) também abordaram brevemente essa questdo. Nessa ocasido, aten-
taram para os impactos de uma mudanca nos impostos sobre os lucros da firma.
A redugdo desses impostos seria uma politica para diminuir a restri¢ao finan-
ceira das firmas, na medida em que aumentaria a liquidez destas.
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Fazzari (1993) associou seu modelo de restrigdes financeiras as
decisdes de politica econdmica. Segundo o autor, os investimentos
tém trés canais de determinagao: (1) o custo do capital, abordado por
Jorgenson (1963); (2) a demanda e o acelerador; e (3) o financeiro.

O terceiro canal de determinacdo esta relacionado as restri¢des
financeiras das empresas. A capacidade da empresa de se autofi-
nanciar por meio de recursos proprios ¢ muito importante na deci-
sao de investimento da firma. A disponibilidade interna de fundos
da firma, por sua vez, estd diretamente correlacionada com os lu-
cros da empresa. Segundo Fazzari (1993), o canal de transmissdo
pelo qual a restrigao financeira atua sobre a decisao de investimento
¢ diretamente relacionado a diferenca de custo entre o uso de crédito
externo e o autofinanciamento.

Em geral, empresas com maior valor de mercado conseguem
obter taxas de juros menores do que as oferecidas para as firmas
pequenas, em virtude do baixo risco a que estdo associadas. As-
sim, essas empresas podem captar tanto no mercado de crédito
interno quanto no externo, com maior facilidade e taxas mais ba-
ratas, além de, geralmente, terem uma disponibilidade de recursos
internos superior. Isso diminui a importancia do movimento das
taxas em suas decisdes de investimento e amplia a relevancia de
politicas fiscais de estimulo da demanda, ja que a perspectiva de
maiores vendas e lucros futuros leva os empresarios a realizarem
novos investimentos, ou mesmo a anteciparem movimentos ja pro-
gramados. Para as empresas menores, maior dificuldade de acesso
ao mercado externo cria 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 em que
empresas deixam de investir quando o acesso a recursos externos
se torna custoso demais para o projeto desejado e elas nao tém
capacidade de se autofinanciar.
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Fazzari (1993) ressalta ainda que a restri¢ao 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 uma redug@o de lucros e consequente redugdo dos
recursos internos, afetando a capacidade de autofinanciamento.

Para avaliar os efeitos sobre a politica economica, o autor separa
as empresas por taxa de crescimento, considerando que as firmas
com maior crescimento médio em suas vendas sdo as que geram
maior impacto no crescimento de longo prazo da produtividade, em-
prego e competitividade da economia.

O resultado de seu modelo econométrico ¢ que as empresas com
maior taxa de crescimento sdo as que t€ém seu nivel de investimento
mais sensivel a demanda e ao fluxo de caixa e sensibilidade nula com
relacdo a taxa de juros. Portanto, politicas que estimulem a demanda
e coloquem dinheiro na mao das firmas seriam recomendadas.

Fazzari (1993) denomina esses tipos de politica fiscal de “politi-
cas robustas”. Essas politicas seriam o aumento dos gastos do go-
verno para estimular a demanda de diversos setores, o aumento do
investimento do governo' ¢ a inje¢ao de dinheiro nas firmas inves-
tidoras, e, na visdo do autor, seriam as de real eficacia na ampliagao
dos investimentos.

Quando a empresa tem um maior risco € acesso mais custoso ao
financiamento externo, o fato de ela ser restrita financeiramente im-
possibilita a implantagdo de um projeto que apresente uma taxa inter-
na de retorno (TIR) razoavel, porém incompativel com a taxa de juros
que o mercado cobra, sendo, entdo, necessario que a empresa se au-
tofinancie. Contudo, € comum entre as empresas pequenas uma dis-

14 Segundo o autor, o efeito crowding-out seria pequeno, e o estimulo na economia
mais que compensaria esse efeito.
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ponibilidade de recursos internos reduzida, impossibilitando o inves-
timento. Quando elas dispdem desses recursos, tendem a exauri-los
para financiar o investimento, pois enfrentam restri¢do de crédito.

A questdo ¢ que, geralmente, as empresas que dispoem de re-
cursos internos sdo as mesmas que t€ém um risco menor (grandes
empresas), €, por isso, poderiam viabilizar o projeto também com a
utilizagdo de fundos externos. Percebe-se, portanto, que a percep-
¢ao do risco associado a empresa ¢ fundamental para determinar o
quao relevante € a existéncia de recursos internos para uma decisdo
de investimento, principalmente para as firmas pequenas, que, em
média, tém um risco maior.

O financiamento do investimento por meio da emissao de novas
acdes, como se viu na teoria de hierarquizagdo de Myers, ¢ a tlltima
opc¢do das empresas, por ser mais custosa. Até para as pequenas em-
presas que t€m acesso a esse mercado, o desconto exigido no preco
das agdes pelos novos investidores costuma ser alto. No Brasil ndo
¢ comum historicamente, como sera visto, a utilizagdo desse modo
de financiamento.

O padrao de financiamento e estudos sobre as
restricoes financeiras nas firmas brasileiras

Estrutura de capital das firmas brasileiras: analise
historica

Diversos trabalhos na literatura econdmica nacional analisaram
a estrutura de capital das empresas brasileiras, em periodos dis-
tintos e seguindo metodologias diferentes (alguns usam dados da
Demonstragao de Origem e Aplicacdo de recursos — DOAR —, e
outros do Balango Patrimonial). A Tabela 1 resume os trabalhos
pesquisados.
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Tabela1
Trabalhos sobre a estrutura de capital das empresas brasileiras

Periodo Fonte dos dados Amostra Autofi- Divida Acdes
estudado nancia- (%) (%)
mento
(%)

Suzigan et al. 1967- Pedidos de - 49,4 50,6 -
(1974) 1970 financiamento

na linha BNDES/

FUNGIRO
Teixeira Jr. 1970-1975 Diversas: relatérios 42 empresas 57,8 28,0 -
(1977)* financeiros, atasde do setor

assembleias, industrial

balancos e

demonstracoes de
lucros e perdas...

Singh (1995)  1985-1991 Balancos 100 maiores 56,4 7.7 36,0
patrimoniais empresas
brasileiras
Ferreirae 1987- Balancos 11 empresas 46,6 31,2 20,4
Brasil (1997) 1995 patrimoniais brasileiras
Zonenschain 1989-  Balancos 216 empresas 25,0 27,0 48,0
(1998) 1996 patrimoniais de capital
aberto
Melo e Junior 1987- DOAR e balancos 20 empresas 63,9 29,6 6,5
(1999) 1996 patrimoniais
Moreira e 1995- Balancos 4.312 55,0 25,0 20,0
Puga (2000) 1997 patrimoniais empresas
de capital
fechadoe
aberto
BNDES/ 2004-  Balancos 153 empresas 46,4 35,1 18,5
Fecamp 2007  patrimoniais e de capital
(2009) dados da CVM aberto
2008 Balancos 153 empresas 23,6 68,0 8,5
patrimoniais e de capital
dados da CVM aberto
2007- Entrevistas com 24 empresas 39,7 51,1 4,9

2009 empresas

Fonte: Elaboragio propria.
* A outra origem seria o aumento do capital em dinheiro (14,8%). Os valores
foram alcancados calculando a média entre os trés tipos de empresas.
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Alguns trabalhos segregaram as empresas por tamanho. Teixeira
Jr. (1977) chegou a uma conclusdo que depois foi verificada no tra-
balho de FHP (1988): as empresas menores utilizam mais o autofi-
nanciamento (que pode significar uma dependéncia) como fonte de
recursos para investimento (Tabela 2).

Tabela 2
Fonte dos recursos para empresas industriais
(média 1970-1975) (em %)

Fontes dos recursos Grandes empresas Peq./med. empresas Empresas privadas
nacionais nacionais estrangeiras

Recursos préprios* 49,7 58,0 65,6

Aumento do capital 14,5 14,3 15,6

em dinheiro

Aumento do 36,1 30,0 17,9

exigivel de LP

Fonte: Teixeira Jr. (1977).
" Inclui reservas de depreciagdo e amortizagao.

Moreira ¢ Puga (2000) também separaram as empresas por ta-
manho, chegando a conclusdo esperada, que as empresas de menor
porte utilizam mais o autofinanciamento (ver Tabela 3).

Tabela 3
Padrao de financiamento das empresas brasileiras (média
1995-1997) (em %)

Padrao de Micro e pequenas Médias Grandes
financiamento

Recursos internos 63 50 48
Dividas 20 28 29
Acoes 17 23 24

Fonte: Moreira e Puga (2000).
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Outros autores chegaram a resultados intrigantes, como Singh
(1995) e Zonenschain (1998). Nesses trabalhos, a emissdo de a¢des
teve um papel importante nos periodos estudados, porém nessa épo-
ca o mercado de capitais brasileiro ndo era tdo desenvolvido. Os
autores justificam esses resultados com base na amostra e metodo-
logia utilizada. Zonenschain (1998) ainda cita a alta inflagdo regis-
trada no periodo e mudangas institucionais

Trabalho da Fecamp, no ambito do projeto BNDES/Fecamp, em
2009, analisou o padrao de financiamento de 153 empresas nao fi-
nanceiras de capital aberto durante o periodo 2003-2008. Aplican-
do uma metodologia muito proxima aos trabalhos de Singh (1995),
Zonenschain (1998) e Moreira e Puga (2000), o relatorio estimou a
estrutura média de capital de empresas de capital aberto entre 2004
e 2007, além de estimar essa 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 relagao aos trabalhos
supracitados é que os recursos originados de emissdo de a¢des ndo
foram constituidos por residuo, mas sim por levantamento de dados
das distribui¢des primarias de acdes.

Os resultados alcangados apontaram para uma estrutura média
de capital no periodo 2004-2007 composta por 46,4% de lucros reti-
dos, 35,1% de endividamento (dos quais 4,9% de financiamentos de
longo prazo do BNDES) e 18,5% por agdes (seja emissao primaria
publica ou captagao 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% autofinan-
ciamento; 68% endividamento (7,2% BNDES); e 8,5% agoes.

Além da andlise baseada no balango 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 no periodo 2007-2009. Os nimeros apontaram
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para a seguinte distribuicdo: 39,7% autofinanciamento; 51,1%
endividamento, dos quais 31,4% oriundos do BNDES; 4,9% agdes;
e 4,4% outros (inclui fornecedores). De acordo com esses valores,
o autofinanciamento e o BNDES responderam por 71,1% do
financiamento do investimento no triénio. Nesse caso, verifica-
se uma inversao da teoria da hierarquizagao dos recursos a favor
das dividas. Essa mudanga esta estreitamente relacionada a crise
subprime e a consequente reducao dos lucros das firmas (refletida,
em especial, no ultimo trimestre de 2008), além de a expansio
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 avaliag¢do paralela das 153 empresas pesquisa-
das, na qual foram consideradas as “adi¢des ao mobilizado” como
o fluxo de novos investimentos (com base em dados coletados das
Notas Explicativas dos Demonstrativos Financeiros), constatou-se
que no ano de 2008 estava se desenvolvendo um boom de inves-
timentos que foi interrompido pela crise financeira internacional
[BNDES/Fecamp (2009)]. O fluxo de novos investimentos havia au-
mentado em 23,4% em 2008, ante 2007 (variagdo nominal). Nesse
mesmo periodo, os financiamentos do BNDES aumentaram 45,8%
entre 2007 ¢ 2008, fazendo a participagdo do banco no financiamen-
to do investimento passar de 5,3% para 10,8%.

Em geral, como se pdde ver, em situa¢des normais (excluindo
os periodos de crise), as empresas brasileiras compdem sua estru-
tura de capital seguindo a teoria da hierarquizagdo dos recursos.
Além disso, a importancia dos bancos publicos no endividamento
¢ uma caracteristica historica da estrutura de capital das empresas
brasileiras.
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Estudos sobre as restricoes financeiras no Brasil

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

Casagrande (2003) estuda dois periodos distintos em seu traba-
lho, 1990-1994 e 1995-1999. O autor reproduz o modelo de Fazzari
e Petersen (1993), que ¢ estimado pelo método de minimos quadra-
dos em dois estagios. O modelo estimado abarca como variaveis
dependentes as vendas (¢ e #-1), o fluxo de caixa (¢ e #-1) e a variagdo
do capital circulante liquido. A inclusdo da variagdo do capital cir-
culante liquido ¢ relevante porque essa variavel pode representar re-
cursos ao investimento, assim como o proprio investimento, s6 que
em capital de giro, sendo necessaria uma cuidadosa interpretacdo
de seus coeficientes. Na mesma obra, Casagrande constata que no
primeiro periodo as empresas enfrentaram restrigdes financeiras, ja
no segundo periodo, as firmas ndo se defrontaram com restricdes
de liquidez.

Terra (2003) também investiga como as decisdes de investimen-
to das firmas brasileiras sdo afetadas pela restricdo de crédito,
baseando-se no trabalho de FHP (1988). Para tal, utiliza dados de
balango de 468 firmas industriais brasileiras no periodo 1986-1997.
A autora divide as firmas em subgrupos para investigar a diferen-
ca de restricao de crédito em diferentes tipos de firmas. Com isso,
as empresas sdo divididas entre: grandes versus pequenas, multi-
nacionais versus nacionais, € mais versus menos dependentes de
financiamento externo.'”

15 Como critério para a separacéo das firmas no critério dependéncia financeira,
a autora utiliza os dados de Rajan e Zingales (1998).
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O modelo de Terra emprega o investimento como fungdo das vendas
(¢ e t-1) e do fluxo de caixa. Os resultados mostram que as firmas brasi-
leiras sofrem, em geral, com restri¢do de crédito, sendo esta menor en-
tre as multinacionais e as grandes firmas no periodo entre 1994 e 1997.

A conclusdo geral do trabalho ¢ que as firmas brasileiras toma-
ram suas decisdes de investimento sujeitas a restrigdes de crédito
no periodo acompanhado e que as firmas maiores, as multinacio-
nais e as que sao mais dependentes de capital externo apresentaram
coeficientes mais baixos para o fluxo de caixa, ou seja, seriam me-
nos restritas financeiramente. Na ultima divisao (mais versus menos
dependentes de financiamento externo), a explicacdo dada por Terra
para a maior restri¢do financeira das firmas menos dependentes seria
que estas usariam menos financiamento externo, e, por isso, seriam
mais sujeitas a restricdes 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) ¢ a razao valor de mercado das a¢des/patrimonio liquido
(como proxy das oportunidades de investimento). O trabalho da
autora inclui a analise de 102 empresas no periodo 1992-2001. As
firmas foram divididas em trés grupos de acordo com a distribui¢do
de dividendos: ndo distribuiu, reduziu ¢ aumentou. As firmas que
diminuiram o pagamento de dividendos seriam as que estavam mais
restritas financeiramente. Cabe ressaltar que a autora considera
modelos que incorporam a critica de KZ (1997). Para tal, Hamburger
considera a metodologia de Cleary (1999), classificando as empresas
de acordo com diversos indicadores financeiros, e ndo apenas um, e
permitindo que as empresas possam variar de grupo/ano de acordo
com o grau de restricao financeira.

¢ Disponibilidades mais investimentos financeiros com liquidez.
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Os resultados foram diferentes dos de FHP (1988), apontando que
as firmas mais restritas financeiramente foram insensiveis a dispo-
nibilidade interna de recursos. As firmas que aumentaram o paga-
mento de dividendos (e seriam as menos restritas) apresentaram a
variavel proxy da disponibilidade de recursos estatisticamente sig-
nificante. Segundo Hamburger, o uso de empresas com problemas
financeiros na amostra pode ter contribuido para gerar estimativas
inconsistentes.

Kalatzis et al. (2005) analisam 497 empresas brasileiras no perio-
do 1986-1997 usando tanto dados de painel quanto modelos econo-
métricos bayesianos. As variaveis utilizadas para explicar as deci-
soes de investimento foram o préprio investimento no periodo #-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 bayesia-
na, apontaram a existéncia de restricdes financeiras nas empresas
brasileiras no periodo, sendo tais restrigoes maiores nas firmas mais
intensivas em capital.”” Segundo os autores, isso aconteceria em ra-
730 de essas firmas tenderem a menor rentabilidade em virtude dos
altos custos fixos e dos custos de agéncia, que sdo associados a es-
trutura de propriedade diversificada presente nessas empresas.

Filho (2005) compds 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 Demonstragido de
Origens e Aplicagdes de Recursos (DOAR) que, segundo o autor,
oferece inimeras vantagens em relacdo ao balango patrimonial,
pois, além de mostrar as variagdes da posicao financeira de curto
prazo da empresa, também sinaliza os recursos disponiveis para
a empresa no longo prazo. O modelo utilizou como variaveis exo-

7 Na analise bayesiana, essa diferenga foi ainda maior.
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genas os recursos gerados pelas operagdes e a variacao do capital
circulante liquido.

Os resultados estimados demonstraram que as empresas bra-
sileiras enfrentaram restri¢des financeiras no periodo estudado.
Esse resultado permaneceu inalterado com a inclusido da variavel
vendas na equacgdo. Para detalhar a andlise, o autor dividiu as fir-
mas em diversos grupos baseados no: (1) tamanho; (2) percentual
de distribuicao de dividendos; (3) grau de liquidez; (4) grau de en-
dividamento; e (5) tipo de controle de capital. Para o objetivo deste
trabalho, sd@o apontados apenas os resultados para a divisdo por
tamanho. Para fazer essa segregacdo, o autor utilizou o logaritmo
natural da média do ativo total de cada empresa. Os resultados,
como esperado, apontaram para a existéncia de maior restri¢ao
financeira nas empresas menores.

Bisinha e Aldrighi (2007) elaboraram um modelo em dados
de painel, utilizando dados de balango das firmas brasileiras de
mercado aberto para testar a existéncia de restri¢do de crédito
nessas firmas, no periodo 2001-2005. Os autores utilizaram trés
modelos diferentes, todos utilizavam o fluxo de caixa como va-
riavel exdgena, porém, um deles colocava também o ¢ de Tobin;
o outro, as vendas em ¢ ¢ ¢-1; e o ultimo, as vendas em ¢ ¢ -1 e
uma variavel de interagdo entre o fluxo de caixa e o tamanho da
empresa. Os resultados encontrados foram opostos aos obtidos
em Terra (2003). No modelo considerando o efeito acelerador,
o fluxo de caixa néo foi significativo. Ja& no modelo idéntico ao
de FHP (1988), foi possivel constatar a presenca de restrigdes de
crédito, ou seja, o fluxo de caixa foi estatisticamente significante
e positivo.

A grande diferenca desse trabalho, com relagdo aos outros ci-
tados anteriormente que segregaram as empresas por indicadores
quantitativos e ndo qualitativos, foi que esse modelo identificou
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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 esse resultado, os autores recorrem a outras ar-
gumentagdes. Segundo Cleary (20006), a segregacdo das firmas por
tamanho ou por distribui¢do de dividendos tem relacdo direta com
o status financeiro da firma e, portanto, este poderia representar
o efeito dominante na relagdo investimento-fluxo de caixa. Isto &,
empresas com indicadores financeiros deteriorados apresentariam
maior resisténcia a investir independentemente da disponibilidade
de recursos internos.

Bisinha e Aldrighi (2007) também citam os argumentos de Povel
e Raith (2001) e de Cleary, Povel e Raith (2004). Segundo esses tra-
balhos, a relacdo entre investimento ¢ fluxo de caixa teria a forma
de um U, ou seja, para niveis baixos do fluxo de caixa, um aumento
dos recursos internos, em vez de aumentar o nivel de investimentos,
diminui. Com isso, se as empresas estiverem nesse segmento da fun-
¢do investimento, mesmo que 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
restrigoes financeiras nas empresas brasileiras apontam para a exis-
téncia dessas restrigdes nos periodos estudados, mas com resultados
diferentes na comparagao entre grupos de empresas, dependendo da
forma como a amostra é segmentada para avaliar o grau de restrigao
financeira. O proximo capitulo sera dedicado a elaboragao de um mo-
delo em dados de painel capaz de explicar a existéncia ou nao dessa
restricdo de liquidez nas empresas brasileiras de capital aberto, no

8 As empresas foram segregadas por tamanho, segundo o valor do faturamento.

19 Considerando o modelo idéntico ao de Terra (2003), o fluxo de caixa foi signifi-
cativo apenas para as grandes empresas, sendo ndo significativo para a totalida-
de da amostra e para as pequenas empresas. Neste tltimo grupo, o coeficiente
foi até negativo.
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periodo 2003-2008, no qual as empresas vinham se recuperando fi-
nanceiramente ¢ estavam iniciando grandes planos de investimento
quando se deu o agravamento da crise financeira mundial.

A restricao financeira nas empresas brasileiras
entre 2003 e 2008: analise em dados de painel

Metodologia, o modelo e resultados esperados

O modelo empirico deste trabalho difere de outros por adotar uma
amostra diferente (2003-2008) e por utilizar variaveis distintas
como exogenas na determinag@o do investimento. O modelo deste
trabalho vai 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
ndo usa a variacdo do capital circulante liquido como variavel adi-
cional para a existéncia de recursos internos. Ainda, Filho (2005)
utilizou dados da DOAR, enquanto este trabalho se vale de dados
do Balango Patrimonial das empresas. A opcao por utilizar da-
dos do balancgo ¢ fruto da possibilidade de uma amostra maior, ja
que nem todas as empresas divulgam a DOAR.

Com relacdo a utilizagdo de dados de painel, quase todos os tra-
balhos adotam esse tipo de metodologia. O estudo de Terra (2003)
difere dos demais por apresentar diversos resultados empregan-
do diferentes métodos de estimagdo no modelo de painel. Ainda,
comparativamente a Hamburger (2003) e ao proprio modelo de
FHP (1988), este trabalho ndo utilizou como variavel explicativa
nenhuma proxy do g de Tobin para controlar as oportunidades de
investimento. A razdo ¢ que, nesse periodo, houve uma valoriza-
¢do excessiva (que pode ter sido resultado de um movimento es-
peculativo) das firmas brasileiras negociadas na bolsa de valores,
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distorcendo a proxy do ¢ de Tobin, que seria calculada com base
no valor de mercado da empresa.

A amostra utilizada neste trabalho foi construida por meio do
programa Economatica® e, no caso da taxa de juros, de séries tem-
porais coletadas no Macrodados®.

Inicialmente, foram levantados dados dos balangos patrimoniais
de todas as companhias brasileiras listadas na bolsa no periodo
2001 a 2008. A inclusdo dos anos de 2002 ¢ 2001 foi necessaria para
o caso de ser preciso empregar as varidveis em primeira diferenca e
até essas mesmas variaveis defasadas.

As variaveis selecionadas para este trabalho foram:
* ativo total, para segmentar a amostra por tamanho (ATIVO);

* ativo imobilizado (liquido da depreciacao), cuja variacao sera
utilizada como proxy para os investimentos em ativo fixo rea-
lizados no periodo (IMOB);

+ disponibilidades e Investimento de curto prazo, cuja variagao
representa a varia¢ao do caixa disponivel (fluxo de caixa) para
a empresa no periodo (CAIXA);

 receita bruta de vendas e/ou servigos, cujo valor serve como
indicativo do nivel de demanda a que a empresa esta submetida
e, portanto, pode ser utilizada como aproximacgao para o efeito
acelerador das vendas passadas (RECEITA);

* taxa de juros Selic over mensal, acumulada no ano e real, ajustada
pelo Indice de Pregos ao Consumidor Amplo — IPCA (JUROS).

A segmentagdo das empresas pelo ativo foi feita por meio dos
percentis da variavel. A escolha do ativo se deu pela correlagao
entre o tamanho da empresa € seu acesso aos recursos externos.
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Empresas maiores em geral necessitam menos de recursos inter-
nos, pois podem captar externamente a um custo menor. Depois de
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 des-
cartadas, e as que se encontraram abaixo do 40° percentil foram
consideradas pequenas. Esse método de segmentagdo 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 elaborag¢dao da amostra utilizada no trabalho foram adota-
dos os seguintes critérios:

» Foram excluidas todas as empresas que tiveram seu registro na
bolsa cancelado ¢ também as empresas do setor de finangas e
seguros, por apresentarem uma baixa imobilizacao do ativo.

» Foram desconsideradas as empresas que ndo dispunham de da-
dos de algum periodo entre 2001 e 2008.

* Empresas que apresentavam valores, para as variaveis utiliza-
das, inferiores a R$ 10 mil em algum ano foram excluidas, pois
poderiam distorcer a amostra.

Com isso, a amostra ficou reduzida a duzentas empresas.

O modelo geral a ser estimado sera baseado na equagao geral de
FHP (1988),° com algumas modificagdes para incorporar o efeito

20 Sem a inclusdo do ¢ de Tobin, para controlar as oportunidades de investimento.
O modelo de FHP foi o primeiro a incluir o fluxo de caixa como variavel expli-
cativa para o investimento.
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demanda e o efeito custo do capital, tornando-o semelhante a0 mo-
delo estimado por Fazzari (1993) e Terra (2003):

ATMOB =B, + B, (ACATXA) + B (RECEITA(-1)) + B,(JUROS) + ¢,

Segundo o modelo de FHP, a existéncia de um coeficiente positi-
vo e significativo para o fluxo de caixa indica a existéncia de restri-
¢do de crédito. Caso as firmas nao fossem restritas financeiramen-
te, o fluxo de caixa ndo deveria afetar as decisdes de investimento
[Terra (2003)].

Espera-se constatar que as empresas brasileiras sofreram com
restri¢do financeira no periodo estudado, e, portanto, o caixa foi
um componente importante para a determina¢do 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. 24).

A introducdo da receita defasada como varidvel explicativa ¢ fun-
damental para captar o efeito da demanda sobre os novos investi-
mentos, ja que, se ndo fosse incluida, a propria variagdo do caixa
poderia capturar esse efeito, superestimando o coeficiente. A opcao
pelo uso da receita defasada apenas, sem a receita no periodo cor-
rente, foi para evitar problemas de simultaneidade e, portanto, que
o regressor seja correlacionado com o termo de erro. Além disso,
essa variavel pode ser utilizada como uma aproximagao da receita
esperada, considerando que os agentes t€ém expectativas racionais
ou mesmo adaptativas.

Ja a utilizagdo da variavel explicativa juros € importante para

captar a influéncia da taxa de juros basica da economia nas decisdes
de investimento.
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As hipoteses e resultados esperados do modelo sdo os seguintes:

1. O coeficiente da variavel caixa sera positivo e significante,
demonstrando que as empresas brasileiras sofreram restri¢cao
financeira no periodo.

2. A variavel receita terd influéncia positiva e significante, con-
firmando o modelo acelerador.

3. A taxa de juros real apresentara correlagdo negativa e signifi-
cativa com o investimento.

4. Ao se separarem as empresas por tamanho, as menores apre-
sentardo um coeficiente para o caixa mais significativo do que
as empresas de grande porte;

5. Ainda considerando a segregacao por tamanho, a taxa de juros
sera mais importante para as empresas menores.

Estimacao e resultados

Esta secdo apresentard as estatisticas descritivas das variaveis utili-
zadas no trabalho, o método de estimacdo e os resultados alcanga-
dos pelo modelo.?!

Por meio das estatisticas descritivas, ¢ possivel notar que a amos-
tra 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 0o modelo de dados de painel ¢ o mais adequado,
desconsidera-se a possibilidade de existéncia de comportamentos

2l Os testes de raiz unitaria para cada variavel ndo sdo necessarios em virtude do
curto espago de tempo analisado pelo modelo.
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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 modelo (restri-
to) com o modelo de painel de efeitos fixos. Os resultados apontam
para uma superioridade estatistica do modelo de painel em relacao
a regressdo pool, indicando a existéncia de efeitos especificos em
cada empresa.?? Portanto, a utilizagdo do modelo em dados de painel
¢ justificada dado o ganho estatistico relevante [Greene (2008)].

A estimacao sera feita utilizando um modelo de regressdao em
painel, mais precisamente painel balanceado, ja que todas as uni-
dades seccionais (empresas) tém o mesmo nimero de observagoes,
sendo preciso optar pela estimagao por efeitos fixos ou por efeitos
aleatorios.

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

Vit :x;tB+Z;a‘+8t:x;tB+cia+8t

A base de dados é composta por diversas firmas com caracte-
risticas observaveis e ndo observaveis que as diferem, estabelecen-
do uma heterogeneidade na amostra. Essas caracteristicas, por sua
vez, sao correlacionadas com seus dados de balango patrimonial
(por exemplo, uma empresa do setor K e de grande porte tem maior
probabilidade de obter uma receita maior ou maior capacidade de
geracdo de caixa do que uma empresa menor do setor X) fazendo a
utilizagdo dos efeitos fixos ser a mais adequada.

22 As estatisticas F, considerando a amostra total, as empresas grandes e as empre-
sas pequenas, foram 9,010876; 4,500022; e 2,080009, respectivamente, sendo
todos esses valores superiores ao F critico, rejeitando a hipdtese de que nao
existem efeitos individuais significativos.
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Ha um teste formal — teste de Hausman — para descobrir qual o
melhor método a adotar, o de efeitos fixos ou o de efeitos aleatorios.
No entanto, sua aplicacdo nao foi possivel para este modelo, fa-
zendo com que a estatistica do teste seja 1. Como Gujarati (2006)
atenta, apesar de diversos métodos de escolha entre os dois mé-
todos, a escolha deve ser pautada pressupondo-se a existéncia ou
nao de correlag@o entre o termo de erro especifico do corte trans-
versal e os regressores.

Os modelos entdo foram estimados por efeitos fixos (Tabela
4), mas também foram detalhados os resultados da pooled
regression e dos efeitos aleatorios apenas para efeito comparativo.
Os modelos sao robustos para a presen¢a de multicolinearidade,
estimados por Minimos Quadrados Generalizados (MQG) com
ponderagdo 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
para o fato de a utilizacdo de variaveis agregadas em modelos de
comportamento econdémico de unidades micro, cujos erros entre
elas sejam correlacionados, criar problemas para a estimacdo
via MQO. As variaveis agregadas (nesse caso, a taxa de juros)
podem se tornar espuriamente significativas.

Para a amostra total, os resultados confirmam as hipdteses 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 ne-
gativo para a variavel juros.

Considerando o modelo de efeitos fixos, o coeficiente de deter-
minacdo apontou para uma capacidade de explicacdo do fluxo de
investimento, pelas variaveis independentes, de cerca de 49,1%.
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Portanto, no periodo entre 2003 e 2008, o fluxo de caixa e a re-
ceita (esta capturando o efeito demanda) tiveram influéncia positiva
nas decisdes de investimentos das companhias abertas brasileiras.
Isso demonstra que as empresas enfrentaram restrigoes financeiras
no periodo,” recorrendo, entdo, ao autofinanciamento. A taxa de
juros, por sua vez, apresentou correlacdo negativa, corroborando o
resultado esperado teoricamente.

O mesmo procedimento aplicado as grandes empresas confirma
o resultado encontrado para a amostra total, com algumas diferen-
cas. Foi encontrada 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 di-
ferenca estd no coeficiente de determinacao, que na amostra das
grandes empresas atingiu 60,6%, um niimero consideravelmente
superior ao verificado na amostra total.

A aplicacdo da metodologia para as pequenas empresas revelou
um resultado contraditorio ao modelo de FHP (1988), além de um
coeficiente de determinacgdo abaixo do registrado nas outras segre-
gacdes. A receita apresentou coeficiente significativo, corroboran-
do o efeito acelerador da demanda, e confirmando a hipotese 2. A
variavel caixa também apresentou coeficiente significativo, porém
negativo, implicando que as empresas pequenas nao enfrentaram
restricdo financeira no periodo, rejeitando as hipoteses 1 e 4. A hi-
potese 3 foi confirmada, ja que a taxa de juros foi significativa e
teve sinal teoricamente esperado. E possivel afirmar também que
a hipdtese 5 foi aceita, ja que a taxa de juros foi mais significante

2 Claro que se deve considerar a hipotese de uma empresa ter preferéncia em se
autofinanciar, em vez de tomar crédito no mercado. Nesse caso, a empresa nio se
confronta com uma restri¢do de crédito, sendo apenas uma decisdo estratégica.

Restricoes financeiras nas empresas brasileiras de capital aberto: 13
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para as pequenas empresas (ao nivel de 1%) do que para as grandes
empresas (10%).

Diversas possiveis razdes podem ser aventadas para esse resul-
tado, que minimiza a importancia do fluxo de caixa para as peque-
nas empresas: (1) as empresas pequenas podem nao ter tido tempo
suficiente para recuperar suas margens de lucro e melhorar sua
situagdo financeira (ap6s a deterioragdo desta entre os anos 1995
e 2002) para tomar decisdes de investimento ou mesmo se auto-
financiar; (2) as empresas menores geralmente se distanciam da
“boa” governanga corporativa, por isso, seus dados podem estar
distorcidos ou incompletos; (3) a amostra contém apenas empre-
sas de mercado aberto e, portanto, seria constituida basicamente
por empresas grandes [BNDES/Fecamp (2009)]; (4) a segregacao
por tamanho pode ndo ser a mais adequada para captar as empre-
sas 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 fungio inves-
timento, no qual hé baixa sensibilidade entre o fluxo de caixa e o
investimento [Povel e Raith (2001); 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, em vez 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 KZ (1997). Segundo FHP, a segregacao da
amostra com firmas relativamente homogéneas dificulta a classi-
ficagdo por nivel de restricao financeira. Talvez por isso ndo seja
possivel demonstrar que as empresas pequenas (ja que elas podem
ser grandes, na verdade) tiveram maior restri¢cao financeira que as
de grande porte.
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Em suma, os resultados permitem concluir que as empresas bra-
sileiras enfrentaram restri¢do de crédito no periodo 2003-2008, pois
o fluxo de caixa foi determinante no fluxo de investimento delas.
Também foi possivel concluir que o efeito acelerador da demanda
no investimento se confirmou. Adicionalmente, demonstrou-se que
a taxa de juros real teve influéncia nas decisdes de investimento das
empresas brasileiras, no periodo estudado por este trabalho.

Ao segregar as empresas por porte, as grandes apresentaram o
mesmo comportamento da amostra total, ja as pequenas empresas
apresentaram um comportamento incompativel com a teoria de
FHP (1988), porém, condizente com a teoria do acelerador e o re-
sultado tedrico esperado para a taxa de juros. O fluxo de caixa foi
significativo, porém negativo, indicando a inexisténcia de restrigdes
financeiras nas empresas menores no periodo estudado.

Conclusoes

Como foi possivel observar, historicamente, as firmas brasileiras
financiaram seu investimento por meio dos recursos internos a fir-
ma. Constatou-se que, em diversos periodos, as empresas nacionais
priorizaram uma estrutura de capital na qual os fundos internos ti-
nham maior destaque.

Para captar a importancia do financiamento do investimento por
meio dos recursos proprios foi elaborado um modelo em dados de
painel, utilizando dados de balango das empresas brasileiras de ca-
pital aberto, baseado no artigo seminal de FHP (1988), estudando
o periodo 2003-2008. Pretendia-se mostrar que: (1) o fluxo de cai-
xa ¢ variavel, relevante para o investimento, ou seja, as empresas
enfrentaram restrigdes financeiras; (2) a receita também, contudo
esta capta o efeito acelerador; (3) a taxa de juros apresenta uma cor-
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relagdo negativa com o investimento; (4) nas empresas menores, O
investimento ¢ mais sensivel ao fluxo de caixa; e (5) nas empresas
menores, 0 investimento ¢ mais sensivel a taxa de juros.

Para a amostra total das empresas foi possivel comprovar a rele-
vancia do fluxo de caixa, da receita e da taxa de juros nas decisdes
de investimento, corroborando as hipoteses 1, 2 e 3. Portanto, pode-
-se concluir que havia restri¢des financeiras nas empresas brasilei-
ras de capital aberto entre 2003 ¢ 2008.

Considerando a amostra das grandes empresas, as conclusdes sdo
exatamente as mesmas encontradas no caso da amostra completa.
As hipéteses 1, 2 e 3 foram aceitas, sofrendo as firmas, portanto,
restrigdes financeiras no periodo estudado. Cabe ressaltar que foi
encontrada uma significancia estatistica menor para a taxa de juros
nas grandes empresas, assim como um melhor ajustamento do mo-
delo comparativamente com a amostra total.

A aplicagdo do modelo para a amostra das pequenas empresas
mostrou resultados contrarios ao encontrado por FHP (1988). As
hipoteses 2, 3 e 5 foram confirmadas. As varidveis receita e taxa
de juros foram significativas, sendo esta Gltima 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 restrigdes fi-
nanceiras entre 2003 e 2008. Portanto, esses resultados apontaram
para a rejeicao das hipoteses 1 e 4.

Diversas possiveis razdes para esses resultados foram aventadas,
tais como: problemas nos dados, problemas na segregacao da amos-
tra (todas as empresas seriam grandes), baixa resposta das empresas
as melhores condi¢des do mercado doméstico e internacional veri-
ficadas a partir de 2003, a segrega¢do por tamanho pode ndo ser a
mais adequada para captar as diferencas de restrigdes financeiras
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seguindo a abordagem de FHP [Cleary (2006)], ¢ o investimento
¢ uma fungdo em U do fluxo de caixa, podendo essas empresas
estarem em um segmento da func¢do 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 o aces-
so a uma base de dados maior, na qual constassem também em-
presas de capital fechado. Além disso, uma especificagdo 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 finan-
ceira, considerando outras variaveis mais relacionadas a existéncia
de informagdo assimétrica, poderia colaborar para resultados mais
proximos ao de FHP. Outra hipdtese ¢ considerar a critica de KZ
(1997) e a abordagem de Cleary (1999).

O fato ¢ que, sendo o investimento o motor da economia, politi-
cas voltadas para aumentar a capacidade de investir das firmas sdo
extremamente importantes. Nesse caso, como se pdde observar,
as empresas brasileiras tém alta sensibilidade ao fluxo de caixa e
ao efeito demanda, sendo, portanto, relevante a execucao de poli-
ticas que foquem esses aspectos, tais como desoneragdes fiscais
nas firmas e estimulo de demanda em diversos setores com gran-
de efeito multiplicador na economia (que pode ocorrer por meio
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 inversdes. No en-
tanto, a proposi¢ao de politicas especificas, nesse sentido, nao faz
parte do objetivo deste trabalho, ficando como pauta para desen-
volvimentos futuros.
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