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Resumo
A intencéo desta pesquisa foi a averiguacdo dosakmento entre endividamento e volume
de investimento por empresas brasileiras. Alémogdiagerimos se outras variaveis como
rentabilidade, tamanho e risco operacional tamb#heinciam o processo decisoério acerca
de investimentos das organizacdes. Para tantonfotilizados dados contabeis e financeiros,
dispostos em painel, de 43 empresas durante odpedi® 1995 a 2002. O método estatistico
empregado foi o de analise de regressdo multipla,@ modelo de efeitos aleatorios. No que
se refere a variavel de endividamento, os resutagontaram uma relagdo positiva com o
volume de investimento para as empresas selecisnadaamostra. J& com respeito a
rentabilidade, o resultado alcancado foi coereote & proposi¢céo apresentada de que, quanto
maior a lucrativa de uma empresa, maior sua capaeidle investimento. As variaveis
tamanho e risco operacional ndo se revelaram @gtathente significantes no sentido de
explicar o comportamento da variavel investimem@chpresas nacionais.
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Abstract

This research intended to examine the relationoonection between the level of debt and
investment made by Brazilian companies. Besides Waassessed if other variables such as
profitability, size and operational risk also irdhce the decision process about the
investments of the organizations. Therefore, aciiognand financial data were used,
arranged in the format of a panel, of 43 compasgasning from the year 1995 to 2002. The
statistical method employed was the multiple regogs analysis with the random effects
model. As far as debt is concerned, the obtainsdltserevealed a positive relation with the
investment of a company, in the sample collectedegard to profitability, the shown result
was coherent with the introduced proposition arguirat the more profitable the company is,
greater will be its investment capacity. The vaealsize and operational risk did not reveal
to be statistically meaningful in order to expléne behavior of the investment variables of
national companies.

Key-words: debt, investment, profitability, panel data.
1 Introducéo

Estrutura de capital ou de financiamento € conadducomo a combinacéo entre o
volume de recursos proprios e de terceiros utiigaghor uma organizacdo (ROSS,
WESTERFIELD e JAFFE, 2002). O capital préprio € elquproveniente da emissdo de
acoes, no caso das sociedades an6nimas, ou s@oucsos captados junto aos proprietérios,
em outros tipos de sociedades. Recursos de tes@@imaqueles obtidos por meio da emisséo
de titulos de dividas e via empréstimos bancam@edores podem cobrar juros pela
utilizacdo de seus recursos financeiros, além demtepreferéncia no recebimento dos
dividendos das companhias financiadas. Adicionalejenlegalmente concedido aos mesmos
o direito de pedirem a decretacao de faléncia, asmmpresa financiada ndo honre com seus
COMPromissos.

A importancia deste tema em financas decorre do figt que ndo ha respostas
definitivas acerca da melhor composicdo entre a@piproprios e de terceiros para 0s
inUmeros tipos de organizacdes existentes, deesetty atividades diversos e expostas a
ambientes empresariais distintos.

Cada estrutura de financiamento pode trazer vamsagedesvantagens para uma
empresa, dependendo de suas caracteristicas egse€in relacdo ao aproveitamento do
beneficio fiscal gerado pela divida face aos custesfaléncia gerados (KRAUS e
LITZENBERGER, 1973); aos custos de agéncia (JENSENMECKLING, 1976); a
assimetria de informacdes (LELAND e PYLE, 1977)s aalores dos ativos usados como
garantia, beneficios fiscais ndo relacionados ddaky oportunidades de crescimento,
classificacdo e grau de especializacdo do setorartho da organizacao, volatilidade dos
rendimentos e rentabilidade dos negdcios (TITMANESSELS, 1988); disputa por controle
acionario (GARVEY e HANKA, 1999) e a instabilidade ambiente ao qual a companhia
esta inserida (SIMERLY e LI, 2000).

A literatura de financas ainda nao oferece respadgdinitivas a respeito do melhor
nivel de endividamento de uma empresa (JENSEN E WIBQS, 1976) ou da estrutura de
capital que proporcione o melhor retorno, tant@parempresa quanto para seus acionistas
(HART E MOORE, 1995). Sao estabelecidas, contudgnifcativas associacées entre
alavancagem financeira e nivel de investimentoePedassociar a afirmativa de Modigliani e
Miller (1963) de que o endividamento afeta os flide caixa da empresa, com a assertiva de
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Lang, Ofek e Stulz (1996) de que os investimen&ms sensiveis as alteracdes dos fluxos e
gue existe um efeito multiplicador, no qual a iéfigia da alavancagem sobre os fluxos de
caixa é potencializada em relacao aos investimentos

A par de todas essas consideracoes, estabelecemseobjetivo geral desta pesquisa,
analisar a influéncia do volume de endividamentres® nivel de investimento de empresas
brasileiras de capital aberto. Teoricamente, o melude endividamento e o nivel de
investimento devem ter uma relacdo inversa, oy gej@nto maior a alavancagem, menor a
propensao da empresa em investir. Lang, Ofek e §906) argumentam que isso decorre
do fato de que companhias com boas oportunidadeas/éstimentos optam, geralmente, por
utilizar menor volume de capital de terceiros, pais alto indice de endividamento tende a
reduzir o nivel de investimento de uma organizacdoinvestigacdo empirica desse
pressuposto constitui a questao central desta jgesqu

2 Estrutura de Capital e Decisao de Investimentos

A discussdo sobre a melhor estrutura de capitalud® empresa tornou-se
especialmente polémica com a publicacdo do artggdddigliani e Miller (1958), no qual
0s autores enunciam trés proposi¢des que foramabm&o a teoria até entdo publicada sobre
estrutura de financiamento. De acordo com a prar@ioposicao, o valor de mercado de uma
empresa é independente de sua estrutura de capitakja, ndo importa se a organizacao é
financiada somente com capital proprio ou se digpgdejualquer proporcdo de recurso de
terceiros. Seu valor de mercado é determinadovadtw presente das expectativas de retorno
futuro, descontados a uma taxa proporcional a cetede risco daquela empresa.

A segunda proposicdo sustenta que a expectativaetdeno da acado de uma
determinada companhia € igual a taxa de descoitizadé para uma empresa, pertencente a
mesma classe de risco, financiada somente conatapdiprio, acrescida de um prémio pelo
risco proporcional ao endividamento. O custo deitgamle uma empresa é, portanto,
constante, pois a inclusao de capital de terceaosstrutura de capital, com custo geralmente
menor, gera uma elevagao proporcional na expeatdéwetorno exigida pelos acionistas, em

virtude da elevacao no nivel de risco.

Finalmente, a terceira proposicao afirma que unm@resa somente ira aceitar projetos
de investimento cujo retorno seja superior a taxaebkconto utilizada na categoria de risco,
na qual ela se enquadra, independentemente da tarfimanciamento que sera utilizada na
sua implementacdo. Essa afirmacéo desvincula asédscde investimento das decisdes de
financiamento de uma empresa.

A identificacdo posterior de pressupostos que comptiam o0s postulados
enunciados pelos autores, levou-os a relativizargmestao do endividamento na estrutura de
financiamento das empresas. Empresas de uma mésssa de risco, mas com propor¢coes
de débitos diferenciados em sua estrutura de tajgitaleriam a apresentar distribuicdes de
probabilidade de retorno diversas.

A partir da teoria de Franco Modigliani e Mertonllgt, novas correntes tedricas
surgiram. Harris e Raviv (1991) identificaram cirzaiegorias, a partir das quais, a questao
da estrutura de capital tem sido contemplada rmaatiira. Tais categorias sdo: a) as
consideracdes sobre a dedutibilidade fiscal dassjprovenientes da divida face ao aumento
do risco de faléncia e seus custos associadosa(g@s trocas); b) os conflitos de interesse
existentes entre os varios grupos que reivindicanmegursos da companhia, incluindo os
gestores (teoria da agéncia); c) as informacdesgas ao mercado de capitais (teoria da

Revista Economia & Gestdo — v. 10, n. 23, maio/26a0. 25



el G
PUC Minas  E&G -REVISTA ECONOMIA E GESTAO ISSN 1984-6606

assimetria de informacdes); d) as influéncias darezaa dos produtos/empresas e competicao
do mercado; e) as disputas por controle da corporggerdo aqui abordadas algumas dessas
teorias, além de outras questdes relevantes gearmaunpacto na escolha da estrutura de

capital das empresas.

2.1 A Teoria da Agéncia

A teoria de agéncia analisa os conflitos que ooorreas empresas devido aos
interesses divergentes entre alguns atores quesmntilam as decisdes da organizacdo. Foram
identificados por Jensen e Meckling (1976) doisgide conflitos de agéncia: entre gerentes e
acionistas, e, entre credores e acionistas.

Conflitos podem ser gerados por divergéncias vasta diferentes preferéncias em
itens relevantes, tais como, investimentos, liquideontrole acionario ou estratégias de
diversificagdo. As preferéncias sao manifestadasvistude de distintos direcionadores de
valor para cada tipo de agente que compde o mefeadainistradores de carteiras, agentes
atuantes em finangas corporativas, avaliadores smegsos de fusbes e aquisicOes e
investidores, dentre outros). Como os direcionalogfietem 0s interesses e as expectativas
de cada categoria, a maximizacao do valor da empleyzende da oOtica do agente e o conflito
entre eles €, muitas vezes, inevitavel (ALMEIDAQ2)

Conflitos entre acionistas e executivos sdo geragios virtude dos diferentes
direcionadores que guiam a légica dessas duasocaegle agentes, embora 0 pressuposto
bésico fosse o de que executivos deveriam paudsrardes pelo melhor interesse da empresa
e, por conseguinte, de seus acionistas. A teoreggéacia mostra que nem sempre iSSo ocorre
e que, a concentracdo de poder nas maos de unrt,gesjoal administra os recursos dos
acionistas, gera os chamados conflitos de agéhksmga possibilidade tem sido discutida e
testada pela literatura. Silveira, Barros e Fant®3®, em estudo realizado com empresas
brasileiras, concluiram que corporacfes cujas esgie diretor executivo e presidente do
conselho de administracdo sdo executadas por gedistiatas, normalmente, apresentam um
valor de mercado maior do que aquelas em queuagdés sdo exercidas pela mesma pessoa.
Os autores identificaram ainda que o numero de mestdo conselho de administracéo e seu
grau de independéncia também influenciam o valoneeeado das empresas.

Divergéncias em decisdes cruciais para as emprese@mo aguelas relativas a
estrutura de capital — levam os proprietarios acdmesn formas de monitorar 0s
administradores, com o0 objetivo de resguardar ssiesesses (JENSEN E MECKLING,
1976), embora os custos dessa decisdo possam ese&das. Contratos que definem
obrigacbes implicam custos de monitoramento e cometimento e, embora atenuem o
problema, ndo o eliminam. Jensen e Meckling (19¥)ominamperda residualaquela
causada sobre o patrimbnio dos acionistas, em dertde decisbes incorretas dos
administradores. O custo total de agéncia sersamnasepresentado pela soma dos custos de
monitoramento, comprometimento e pela perda rekidua

Outra forma de tentar reduzir os impulsos dos drex®I em empregar
inadequadamente os recursos financeiros da enmgegaaa utilizacdo de um elevado nivel de
endividamento na estrutura de financiamento da esap(TITMAN E WESSELS, 1988;
HART e MORRE,1995). Essa decisédo geraria obrigagdssrem cumpridas com credores
externos, diminuindo, assim, o fluxo de caixa digpel e inibindo as acbes do gestor.
Entretanto, segundo Harris e Raviv (1990), os edeitessa acdo dependerdo do prazo e do
volume de recursos de terceiros ja captado. Essstézga também é considerada arriscada,
pois, se por um lado, ela inibe que maus investiosesejam concretizados, por outro, fara
com que a realizacdo de bons projetos também npdgassivel. Estudos como os de Hart
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(1993), Garvey (1997) e Mayers (1998) avaliam califerentes formas de composicdo da
estrutura de capital poderiam minimizar os corgliie agéncia.

Conflitos entre acionistas e credores externosrecoem virtude dos diferentes niveis
de risco e de remuneracao ao qual estdo exposas @ésas categorias dekeholdersOs
acionistas tém sua responsabilidade sobre as gbagala empresa limitada ao valor aplicado
na corporagdo. Ja os credores externos, que faranai organizacdo, dispéem de ganho
limitado ao valor contratado na época do emprésti@rmblatt e Titman (2002) reafirmam
esse pressuposto quando lembram que, se o vadbrdtbtempresa é a soma do capital de
terceiros (divida) mais o capital préprio (acoes)tdo decisdes que diminuam o valor da
divida, sem alterar o valor total da empresa, atemero capital dos acionistas, ja que
transferem riqueza dos credores aos proprietagoBsfituicdo de ativos). Percebendo tal
possibilidade, os credores cobram um custo maioeppréstimos concedidos as empresas
que oferecem oportunidades muito arriscadas destinventos, fazendo com que o valor das
mesmas seja reduzido. Na medida em que o volunendividamento cresce em relacdo ao
capital total da empresa, aumenta o risco de abacpnéseguir honrar seus compromissos
financeiros, o que pode levar a faléncia ou a @trgcdo da empresa.

Constata-se, assim, que a alavancagem financetta per utilizada para inibir as
acoes dos gestores, relativamente, a selecao posrque sédo contrarios aos interesses dos
acionistas, possibilitando a elevacdo dos custosapgacdo, caso a empresa apresente
oportunidades de investimentos arriscadas. Portantipo de financiamento a ser utilizado
afetard o processo de tomada de decisGes em rélagpiwretizacdo de um projeto.

2.2 Teoria da Assimetria de Informacdes

De acordo com a teoria das trocas, uma empresangomglizaria a alternativa de
endividamento caso houvesse beneficio fiscal, agbrdo em que esse ganho ndo fosse
superado pelo custo relacionado a probabilidad&l@acia. Leland e Pyle (1977), contudo,
levantam a hipotese de que a estrutura de capgitélrelacionada ao valor de mercado da
empresa, mesmo na auséncia de impostos. Isso amorndrtude da posse assimétrica de
informacdes, uma vez que gestores e pessoas mi@isEdem de mais informacgdes sobre as
oportunidades de investimentos da empresa do gueesidores externos.

A divulgacao explicita de determinadas informag@sercado pode ser prejudicial a
propria empresa, uma vez que 0s concorrentes potdéer acesso a informagdes estratégicas
(MYERS e MAJLUF, 1984). Assim, os investidores emtes interpretam, por meio de sinais
emitidos pelas a¢des dos executivos, como estaa;d0 ou como € a expectativa futura de
ganhos de uma determinada organizacéo e, a passadnterpretacédo, definem o valor de
mercado da companhia. Cientes disso, 0s gestooesirpm emitir sinais positivos para o
mercado, com o intuito de valorizar suas empresas.

Lancamento e recompra de ac¢des ou venda de titelosbem interpretactes
divergentes pelo mercado. A emissao de novas agoegxemplo, pode ser vista como um
sinal negativo pelos que j& detém acgfes de umaesapuma vez que isso significa a
distribuicdo de lucros futuros por um nimero maieracionistas. A opcédo de emissdo de
titulos de divida aparece como um mecanismo mess\&l a assimetria de informacdes,
dado que se oferecem garantias de remuneracaamesvie especificadas. Numa escala
descendente, a alternativa menos sensivel a assind# informagbes seria aquela
relacionada ao investimento dos recursos gerados pgros acumulados, o que € sempre
visto como um capital mais acessivel, com menaore menor custo (THIES e KLOCK,
1992; MYERS e MAJLUF, 1984).

Os diferentes niveis de informacdo gerados porseasernativas oferecem suporte a
teoria denominad®ecking Order TheoryMYERS, 1984), que indica a existéncia de uma
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ordem de preferéncia, por parte dos gestores, sslftduras fontes de financiamento a serem
utilizadas para os novos empreendimentos. Cada tmtecursos somente seria considerada
quando a anterior se esgotasse, na seguinte omentilizacdo de recursos internos; b)
emissao de titulos de divida; c) emisséo de tituilosdos; d) emissao de novas agoes.

Se a hipotese daecking orderestiver correta, cada componente do déficit de
financiamento devera gerar impacto sobre a es&rutler capital da empresa, mas esta
conclusado nem sempre foi evidenciada pelas pesgemspiricas. Um estudo realizado junto a
empresas brasileiras, com o intuito de verificaneas mesmas escolhem sua estrutura de
capital, foi realizada por Eid Jr (1996). Os remdis indicaram que, no Brasil, o nivel do
endividamento é definido a partir do oportunisma, sgja, 0S recursos sao captados na
medida em que as oportunidades surgem. Em seguwmghr, |a hierarquizacdo das
preferéncias no processo de captacdo apareceu esuttados divergentes em relacdo a
pecking order theoryA primeira fonte de recursos utilizada foi o endarmmento bancério,
seguido da emissdo de acdes ordinarias e, postente, da retencdo de lucros. Uma
hipotese apontada para tal divergéncia € a de o, Ultimos anos, as organizacdes
brasileiras vém enfrentando sucessivas crises agoaé e ndo tém sido capazes de gerar
lucros suficientes para financiar seus projetosddio e longo prazos.

O mercado, por néo ter acesso a informacgOes wiadas sobre a empresa, faz sua
avaliacdo por meio dos sinais contidos nas decigiieadas pelo gestor, como o tipo de
financiamento a ser utilizado. Entdo, caso a omgidinanciamento emita sinais negativos
para os investidores externos, 0 executivo podgedtar o projeto para preservar o valor de
mercado da corporagao.

2.3 Influéncias da natureza das empresas

Titman e Wessels (1988) identificaram alguns faateterminantes na escolha da
estrutura de financiamento de uma corporacéo, el@#rquais destacamos o tamanho da
organizacdo e a rentabilidade dos negocios. Thi&soek (1992) acrescentaram 0 risco
operacional como um elemento importante nessaatecis

Nas organizacbes de menor porte, os custos diddofaléncia, cuja incidéncia
aumenta com o nivel de endividamento, constituena ymopor¢do maior do que em
empresas de tamanho elevado. Portanto, esperaesasqompanhias menores possuam um
percentual de endividamento inferior aquele enedatmas grandes empresas (TITMAN e
WESSELS, 1988).

Segundo a teoria daecking order as corporagfes utilizam os lucros retidos como
primeira opcdo de fonte de financiamento e, somenta 0 esgotamento desses, serdo
captados recursos de terceiros para, posteriormeovas acdes serem emitidas. Em funcéao
disso, podemos concluir que as empresas que afagsema maior rentabilidade tendem a
contrair menores volumes de endividamento, hipétssa confirmada por Hovakimian,
Opler e Titman (2001).

Thies e Klock (1992) acreditam que o risco operadigpode ser um obstaculo na
aceitacdo de um novo investimento, pois, se houwver maior probabilidade do negdécio nao
apresentar um resultado favoravel, ou seja, ssco for grande, o decisor somente aceitara
aqueles projetos cujo retorno, mesmo menor, seja.ddeste caso, a expectativa é de uma
relacdo negativa entre risco operacional e voluen@wkestimento.

2.4 Qutras influéncias que impactam a escolhaatesa de capital

Beck e Levine (2002) analisaram o sistema de fiaamento mais adequado para dar
suporte ao processo de crescimento das empresas, Is@ncos ou mercado. Teoricamente,
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em economias em desenvolvimento, o financiament@x@nsao industrial via sistema
bancario é mais efetivo, jA que os bancos tém paelenduzir as companhias a revelarem
informacdes e de forcar o pagamento dos débitasnglusdo dos autores foi que empresas
com forte necessidade de financiamento externcemesnais rapidamente em paises com
alto nivel de desenvolvimento financeiro e comesigt legal eficiente. Entretanto, quanto a
forma de financiamento mais efetiva, os autoresaofiseguiram estabelecer uma concluséo
definitiva.

Cho (1998) realizou um estudo, cuja hipétese ihiera a de que a estrutura de
propriedade afetaria os investimentos que, poweaainfluenciariam o valor da corporacéo.
No entanto, o resultado encontrado foi surpreemggniis indicou o contrario, ou seja, 0s
investimentos afetam o valor da empresa e estefardena estrutura de propriedade. Tal
afirmacado leva a hipétese de que a estrutura deripdade é um fator enddégeno e néo
exdgeno.

Procianoy e Caselani (1997) realizaram uma pes@msampresas brasileiras com o
objetivo de identificar o destino do capital levardo - se para investimento em ativo
permanente, em ativo ndo-permanente ou para rediogdassivo - uma vez tomada a deciséo
de emitir acbes. Os resultados indicaram que armaai@as corporacdes utiliza os recursos
provenientes da venda de novas acdes para o famegto de ativos permanentes. Quando
segmentada por periodo, o resultado mais expreksique, a cada ano, estratégias distintas
foram adotadas. Em 1991, por exemplo, os recusamfutilizados, primordialmente, para a
aquisicao de ativos permanentes, ao passo que9@3n d destino principal do financiamento
foi para a reducdo do passivo. Esse comportamengieres que tais decisfes estratégicas sédo
influenciadas pela conjuntura econémica do Pa#&la periodo.

O conhecimento acerca dos fatores que influenciastraitura de capital apresenta
ainda varias lacunas. Nesse sentido, este estade@rtdo contribuir na andlise da existéncia
de relacdo entre o volume de endividamento e ol rdeeinvestimentos de empresas
brasileiras de capital aberto no periodo de 1992 28p0s a estabilizacdo da economia.

3 Metodologia

O objetivo geral desta pesquisa quantitativa étifilear e analisar a intensidade das
influéncias exercidas pelo volume do endividameatgaempresas brasileiras sobre seu nivel
de investimento. Tendo em vista que a andlise gavlcomportamento de um determinado
fator a partir de alteracbes em um conjunto de réatoexdgenos, o procedimento
metodologico adotado foi a analise de dados emnepain

A disposicdo dos dados em painel foi utilizada penmitir o estudo da evolucao de
um conjunto de varidveis ao longo do tempo, comai® uma amostragem fixa
(GUJARATI, 2000). Greene (2000) e Johnston e DiNdd®97) apontam a existéncia de trés
tipos de modelos referentes aos dados em paisahex: o de estimador comum, o de efeitos
fixos e 0 de efeitos aleatorios. A escolha do nmd®his capaz de ajustar os dados coletados
foi realizada por meio dos testes de significardéa efeitos individuais (Teste F) e de
Hausman. As equacOes matematicas dos trés modstadds estdo representadas abaixo:

a) Modelo de estimador comum
Y, = Bo+ BXi* B.Xxic* BXi* BXi* &

Em que Y, = variavel dependente da i-ésima empresa no tempo t
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/80: intercepto;
B ;= coeficientes das variaveis explicativas;
Xi = variaveis explicativas da i-ésima empresa no tetnp
& = termo de erro da equacao.

b) Modelo de efeitos fixos
Y. =a.+ Bxi+ B, X+ B+ B.Xi* &
Em que:@; = efeito individual da i-ésima empresa.

¢) Modelo de efeitos aleatérios
yit:ﬂo+ﬂ1X:iLt+ﬂ2Xﬁ+ﬂ3Xi+ﬂ4Xﬁ+£n

Emque&: = U 1),
M. = efeito individual da i-ésima empresa;

/7n = termo de erro.

Todas as analises e demais testes de significioreien realizados considerando o
modelo mais adequado, de acordo com o0s resultadosnttados nos testes acima
mencionados.

3.1 Amostra

Foram coletados dados contabeis ndo consolidadsgonibilizados pela CVM,
relativos a 43 empresas de capital aberto, listagdabolsa e pertencentes a quatro setores da
economia, quais sejam: papel e celulose, quimigatrquimica, siderurgia e téxtil, para o
periodo de 1995 a 2002. O ano de 1995 foi escolbaono o inicio das observacgdes por
representar o marco da estabilizacdo econémicdaoatpartir de 1994, com a implementacéo
do Plano Real. Ressalte-se que a escolha das obiapaao foi realizada de forma aleatéria
e baseou-se na disponibilidade dos dados. A listagempleta das empresas analisadas esta
no quadro abaixo:

SETOR DE ATUACAO |EMPRESAS

Papel e Celulose Aracruz Conpel

Bacraft Iguacu
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Bahia Sul Ripasa

Celulose Irani Suzano

Quimica e Petroquimica Adubos Trevp  Petrobras

Braskem Petroquimica Uniag
Copesul Politeno
Elekeiroz Trikem
Fosfertil Unipar
Ipiranga
Siderurgia Acesita Eluma

Acos Villares | Ferbasa

Belgo Mineira | Gerdau

Confab J.L Aliperti
CSN Usiminas
CST

Téxtil Alpargatas Guararapes
Buettner Karsten
Cambuci Marisol
Cia Hering Santanense
Coteminas Santista
Dohler Teka

F. Guimaraes

Quadro 1: Empresas pertencentes a amostaektads’
Fonte: elaborado pelos autores

3.2 Variavel dependente: Investimento

Neste estudo, foi utilizado o célculo do investitoeliquido apresentado por Frank e
Goyal (2003) e ponderado pelo ativo total da engpi@dINTON E SCHRAND, 1999),
conforme abaixo:

DC + Al + Aquis+ DUF - VPPE- VI

INVEST = -
Ativo Total

em que INVEST = Investimento liquido; DC = Dispéndie capital;, Al = Aumento no
investimento; Aquis = Aquisi¢des; DUF = Demais ugies fundos; VPPE = Venda de
propriedade, plantas e equipamentos; VI = Vendawstimentos.
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3.3 Variaveis explicativas

a) Endividamento

Lang, Ofek e Stulz (1996) realizaram um estudo nal gfoi analisado o
comportamento entre o endividamento e o volumendestimento das corporacdes, cuja
conclusdo foi que empresas mais endividadas tenaderealizar menores volumes de
investimentos.

A mensuracao dessa variavel foi baseada nos modptesentados por Lang, Ofek e
Stulz (1996), Scarpel e Milioni (2001), SilveiraaifBos e Famé& (2003) e Thorburn (2000), em
que o endividamento total (curto + longo prazogivéido pelo ativo total da organizacéo.

DividadeCurtoPrazot+ DividadeLongoPrazo
Ativo Total

ENDIV =

b) Grau de alavancagem operacional - GAO

Com o intuito de analisar a influéncia do riscorap®nal das companhias sobre as
decisbes de investimentos, incluiu-se a vari@mu de Alavancagem OperacionalGAO.
Esta varidvel ja foi utilizada por Thies e Klocko@R), que ndo encontraram significancia
estatistica. Apesar disso, optou-se por utilizddate nosso estudo, no pressuposto de que
organizacdes com maiores riscos operacionais tendemvestir menos, apresentando,
portanto, uma relacéo inversa entre as variaveis.

O calculo do GAO é a variagdo percentual no redaltaperacional (LAJIRDA)
dividida pela alteracao percentual na Receita @pmral Bruta.

GAO= AY%LAJIRDA
A% ReceitaOperacionbBruta

c) Rentabilidade

A teoria dapecking ordemostula que empresas mais lucrativas apresentamrese
volumes de endividamento em virtude da queda ne®swdo financiamento, obtida com a
utilizacdo de lucros de exercicios anteriores. Bsg@vel € mensurada, conforme Goyal,
Lehn e Racic (2002), Thies e Klock (1992), Scamp#iilioni (2001) e Simerly e Li (2000),
por meio da divisao entre o resultado operaciomehtvo total da corporacéo.

LAJIRDA

RENT=——
AtivoTotal

d) Tamanho

Muitos estudos defendem a ideia de que o tamanhorgianizacdo interfere na
escolha da estrutura de capital e no volume desiiuentos realizados, razdo pela qual
decidiu-se inserir tal varidvel neste modelo. Temmente, as maiores corporacdes
apresentam maior facilidade para obter financiamenma vez que dispdem de um
patrimdnio mais elevado, que podera ser utilizasloa garantia, ou ainda, por conseguirem
um faturamento maior, elevando o seu lucro.
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Para sua mensuracéo, utilizou-se a metodologiss@ami@da por autores como Goyal,
Lehn e Racic (2002), Perobelli e Fama (2002) e fimor (2000), que é o logaritmo natural
do valor do Ativo Total.

TAM = LN(Ativo Total)

4. Andlise dos Resultados

4.1 Comparagéo entre os modelos utilizados

Para verificar a existéncia de efeitos individutosrealizado o Teste F especifico, em
que rejeitamos a hipétese nula, com até 99% dezzer© modelo de estimador comum foi
eliminado, dado que foi constatada a existénciefeiéos individuais na amostra.

Com o intuito de identificar se tais efeitos s&w$i ou aleatérios, foi realizado o Teste
de Hausman, que ndo permitiu rejeitar a hipétet®s mesmo a um nivel de certeza de 90%.
O modelo de efeitos fixos foi desconsiderado,a#iido-se o de efeitos aleatorios. A tabela 1
apresenta os resultados de ambos os testes.

Tabela 1
Resultados dos testes para a escolha do modelo
Valor Valor

Hipotese Teste Critico | Calculadd P-value

Teste F  1,4257 2,1968  0,0001

Ho: Estimador comum

H1: Modelo de efeitos fixos

HO.: Modelo de efe_ltos a_lleatorlos Hausman 9,4877 3.5570 0.4693
Hi: Modelo de efeitos fixos

Fonte - Elaborada pelos autores do artigo

A partir dos resultados dos testes acima, todeenabses realizadas consideram 0s
valores encontrados pelo modelo de efeitos aleastécujos resultados sdo apresentados na
tabela 2, a seguir.

Tabela 2
Resultados do modelo de efeitos aleatorios

Variavel Dependente: Investimento

Intercepto Endividamento Rentabilidade Tamanho GAO
-0,0283 0,0871 0,1543 0,0036 -0,0000
(0,5709) (0,0009) (0,0003) (0,3552) (0,8371)

Resultado dos testes estatisticos
. Soma dos s
Quantidade de R’ R? Ajustado | Quadrados dds Teste 9 | Probabilidade
Observacoes . do Teste F
Residuos
344 0,2582 0,2495 1,5288 5,2299 0,0004

Fonte - Elaborada pelos autores do artigo.

Nota - Os valores entre parénteses representgavalsiesdos coeficientes.
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Embora tenham sido obtidos resultados sobre ocepér e os efeitos individuais das
empresas, esses coeficientes ndo foram objeto diiseardesta pesquisa. Nos tdpicos
seguintes, relatam-se as inferéncias relativasia fedior independente.

4.2 Endividamento

A hipétese levantada neste trabalho, baseada e, fek e Stulz (1996), foi a de
que ha uma relacdo negativa entre o endividamento wlume de investimento das
corporacoes, isto €, empresas com maiores propodgeapital de terceiros em sua estrutura
de capital tendem a concretizar um menor volum@rdgetos. Nos estudos realizados por
esses autores, tal hipotese foi comprovada, e re¢sgéo, provavelmente, ocorre porque
empresas com boas oportunidades de crescimentergefuma menor alavancagem
financeira, considerando que as obrigacdes assaroaia os credores podem comprometer o
levantamento de novos recursos financeiros, taméona quanto externamente.

Nesta pesquisa, tal hipotese ndo pode ser confamadalisando o coeficiente do
endividamento, que é 0,0871, conforme tabela 3fic@u-se a existéncia de uma relacao
positiva e, estatisticamente, significatiyavalue= 0,0009). Conclui-se assim que, no Brasil,
companhias mais endividadas tendem a realizar umormalume de investimento. Uma
explicacdo possivel para esse fendbmeno seria aéatpue as empresas brasileiras enfrentam
maiores dificuldades em acumular volumes signifiost de recursos via lucros retidos,
devido aos frequentes periodos recessivos a gée espostas. Portanto, a utilizacdo de
capital de terceiros para financiar projetos destvmento aparece mais usualmente entre as
companhias brasileiras do que entre as americanas.

Corroborando tal hipétese pode-se citar a pesqigs&id Jr (1996), que testou a
pecking orderem empresas brasileiras. O autor constatou queimaeipp opcdo de
financiamento € endividamento bancario, seguidcemiégssdo de novas acodes e, por fim,
lucros retidos. Ja o comportamento das organizagdds-americanas quanto a preferéncia
da fonte de recursos é divergente. Primeirameéteuslizados lucros gerados em exercicios
anteriores, posteriormente, titulos de divida e (itimo, novas a¢fes sdo emitidas (MYERS,
1984).

Acredita-se que as empresas brasileiras, normaémewvitam o endividamento devido
ao seu alto custo, uma vez que as taxas de julwadas no Brasil s&o maiores do que na
maioria dos paises desenvolvidos. Entretanto, Wtael® encontrado neste estudo demonstra
0 contrario, ou seja, 0 uso de recursos de tegeirgom impactos sobre a alavancagem
financeira das empresas — € um fator importantz frganciamento de projetos.

Uma possivel explicacdo para tal fenbmeno € quexa@siaa contemplada por nossa
pesquisa € composta, preponderantemente, por easpcesn acesso a financiamentos via
bancos de fomento, como o BNDES, cujo custo finam@&sensivelmente menor. Portanto, o
resultado apresentado pode ter sido influenciadcepsa caracteristica da amostra, embora,
tal fato ndo esteja explicitado nos dados dispbréuios pelas empresas. Se for esse o caso,
os resultados apontados sao coerentes com a fotioaeira.

Outra possibilidade que ndo pode ser desconsidefadade que a relacdo entre
endividamento e investimento se dé de forma invarsme se esta utilizando aqui, isto é,
endividamento como variavel dependente e investimeomo explicativa. Frank e Goyal
(2003) testaram esta possibilidade e concluiram @eikténcia de uma relagédo positiva entre
essas variaveis. A explicacao para esse resultadmé aquisicdes de ativos fixos aumentam
a capacidade da empresa em levantar capital darteycpor aumentar o volume de ativos
tangiveis, que podem ser utilizados como garantia.
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Assim, verificou-se que ndo ha consenso sobrefgt@l influi no comportamento do
outro. Em funcao destes resultados, é interessesti@ a hipdtese de Frank e Goyal (2003)
para as empresas brasileiras.

4.3 Rentabilidade

Normalmente, uma corporacao rentavel mostra madependéncia na concretizacao
de projetos, uma vez que ela gera recursos finarscgue podem ser utilizados para financiar
seus investimentos. Tal autonomia, teoricamentssipiita a realizacdo de um maior nivel
de investimento, e a hipotese testada por estd@gta de que existe uma relagdo positiva
entre rentabilidade e investimento.

Tal hipotese é confirmada pelo coeficiente relaaitina rentabilidade, que é 0,1543,
conforme tabela 3. (p-value (0,0003) demonstra que tal relacdo € estatistiotame
significativa, com nivel de certeza de 99%. Asspude-se concluir pela importancia da
geracao de recursos financeiros sobre o procesgordla de decisdes acerca do volume de
investimentos.

O resultado encontrado neste estudo € reforcado gesquisa realizada por Lang,
Ofek e Stulz (1996), os quais encontraram uma delapositiva e estatisticamente
significativa entre a rentabilidade operacional daporacdes e seu nivel de investimento.

4.4 Tamanho

O tamanho das companhias é considerado um fatooriamte no processo de
concretizacao de investimentos, pois, teoricamemg@resas maiores tém mais capacidade de
gerar recursos financeiros ou de conseguir empréstija que contam com mais ativos
tangiveis que podem ser utilizados como gararR®iaganto, a expectativa com relacdo a essa
variavel € que seu coeficiente estimado apresérepositivo.

Embora o sinal positivo para o coeficiente relaatm a tamanho (tabela 3),
encontrado por esta pesquisa confirme a hipétésalmente levantada, seuvalue(0,3552)
demonstra que essa variavel ndo é estatisticansggnéicativa, mesmo em um nivel de
certeza de 90%. Assim, ndo se pode afirmar, com basamostra analisada, que 0 processo
de tomada de decisdes quanto aos investimentomdecompanhia tenha alguma influéncia
significativa da variavel tamanho.

Vale ressaltar que uma possivel explicacdo paeressitado € a homogeneidade da
amostra, que concentra empresas de tamanhos keastamélhantes, o que pode dificultar ao
modelo captar satisfatoriamente diferencas de campentos.

4.5 Grau de alavancagem operacional - GAO

Teoricamente, uma companhia com maior risco opamatitende a ser mais
conservadora na realizagdo de novos investimentms;retizando somente projetos mais
sélidos e com boas perspectivas de rentabilidadd@pdtese, aqui, € a de que a relacdo entre
GAO e volume de investimentos seja negativa.

Tal hipétese foi confirmada pelo sinal negativocoeficiente relativo a essa variavel
(tabela 3), mas sep-value (0,8371) é extremamente baixo, o que impossibiti@ores
inferéncias sobre a mesma. A conclusdo mais caeeenti € que o risco operacional, medido
pelo GAO néao influencia o volume de investimen@izado pelas companhias.

Thies e Klock (1992) fizeram uso do GAO em um estgde buscava relaciona-lo
com o endividamento das corporacdes e os resulttatobém mostraram uma baixa
significancia estatistica. A explicacdo apresenfaglas autores, e que também pode servir
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para este estudo, esta relacionada a dificuldadseeestimar a alavancagem operacional das
empresas, em funcao dos diferentes critérios pdediricdo do lucro operacional.

5 Consideracdes Finais

Nesta pesquisa, buscou-se analisar a influénciaogfieanciamento via capital de
terceiros pode exercer sobre o volume de investosamalizados por uma empresa. Fatores
como rentabilidade, tamanho e risco operacionaipémn foram inseridos na analise com o
intuito de verificar o impacto desses sobre a catirac&do de projetos de investimento. Dados
de 43 empresas, de quatro diferentes setores, faganpados em painel, com o objetivo de
captar as variacdes ocorridas ao longo de oito. @®slados foram analisados com o método
de regress@o em painel e o modelo de efeitos aleafdi considerado o mais adequado para
captar os impactos de cada uma das variaveis solwkime de investimentos das empresas
da amostra.

Os resultados mostraram que endividamento exerfieémetia positiva sobre o
investimento, ou seja, uma organizacdo mais emathidealiza mais investimentos. Embora
este resultado seja contraditério em relacdo aaisido por Lang, Ofek e Stulz (1996), ele
coerente com a pesquisa de Eid Jr (1996), queifident uma preferéncia diferenciada em
relacdo a teoria daecking orderpara as empresas brasileiras. O acesso das espresa
pesquisadas a recursos disponibilizados por batedsmento — com menores taxas de juros
em relacdo as do mercado — pode ser uma explipagadal fato.

Rentabilidade foi uma variavel que revelou corr@agositiva e estatisticamente
significativa sobre o volume de investimento. Assampresas que geram maior lucratividade
parecem ter maior probabilidade de aceitar projetesstimentos. O tamanho das empresas
nao apresentou um coeficiente estatisticamenteifisaivo, impedindo que fosse feita
qgualquer inferéncia a respeito de tal fator. Eeseiltado pode ter ocorrido em virtude da
homogeneidade de tamanho das empresas da amostra.

A expectativa inicial de que o risco operacionast um inibidor do crescimento
empresarial também ndo pdde ser confirmada porpestquisa. Embora o sinal negativo
assumido pela variavel corrobore essa hipétesetestes ndo apresentaram resultados
estatisticamente significativos, o que impossiilia realizacdo de afirmativas mais
consistentes sobre a influéncia do GAO sobre d div¥évestimentos das empresas.

Essas conclusdes reforcam a evidéncia de que @isnie endividamento e de
lucratividade sd@o variaveis que influenciam fortateeas decisbes de investimento das
empresas. Ja os fatores tamanho e risco operacidoakevelaram correlagdes significativas
com a variavel investimento, embora ndo se posseodsiderar a existéncia desses efeitos de
maneira definitiva, até pelas limitac6es da pesqreslizada.

Vale ressaltar a opcao de investigar os resultagossentados pelas empresas apos a
implantagdo do Plano Real e o fato de ter sidizatlb dados anuais, resulta numa anélise
temporal relativamente curta. Outra limitacdo dagpesa foi com relacdo as informacdes
publicadas pelas companhias, cuja falta de padigaw@ dificulta uma consulta mais
detalhada as contas contabeis, Unica alternatheaddmir determinadas duvidas.

Sugere-se, por um lado, a realizagdo de novosastedglobando um maior nUmero
de setores e, consequentemente, de empresas, poraiom periodo de tempo. Por outro,
estudos mais especificos que avaliem qualitativéeneamo ocorre a decisdo de investimento
de uma empresa, parecem extremamente necess&gig, poder-se-ia analisar como uma
organizacao especifica, pertencente a um determirzado de atividade, reage diante de uma
nova oportunidade de investimento. Com esta pesgesperamos ter contribuido para a
compreensao acerca de que fatores aparecem cammarntgs para financiar os investimentos
de empresas brasileiras.
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Notas:

(1) O teste F realizado refere-se somente as varidndependentes do modelo, sem
considerar o intercepto e os efeitos individuas elapresas. Ele foi realizado com a
opcéao de Teste Wald, oferecida pelo Eview§14.0

(2) Os dados estédo disponiveis e podem ser enviadaioiacao.
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