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Resumo
Este artigo analisa a sensibilidade do investimento de empresas brasileiras a restricbes de
crédito. Para tanto, foi construida um painel ndo balanceado de informacfes financeiras
trimestrais de 168 empresas publicas brasileiras de 1986 a 2009. A Hipoétese principal é que
firmas que sdo mais restritas financeiramente devem depender mais de recursos proprios do
que firmas com menos restricdes financeiras. Os resultados empiricos, baseados em
estimacBes em painel ndo balanceado com efeito fixo, corroboram esta Hipotese.

Palavras Chaves: Investimento, restricdes financeiras, imperfeicdes de mercado, Q de Tobin.

Abstract
This study examines the sensitivity of the demand of investment of Brazilian firms to credit
restrictions. To do this, a non balanced panel of quarterly financial information of 168 public
companies in Brazil from 1986 to 2009 was built. The main Hypothesis suggests that firms
that are financially restricted should be more dependent on their own resources for
investment. The empirical results, based on unbalanced panel data with fixed effects, support
this Hypothesis.

Keywords: Investment, financial constraints, market imperfections, Tobin's Q.
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1 INTRODUCAO
A pesquisa sobre as decisbes de investimento das firmas foi um dos grandes temas que
fomentaram o desenvolvimento da literatura econdmica a partir da segunda metade do século
XX. Embora o estudo do investimento corporativo tenha abordado inicialmente temas como
hierarquia de financiamento e estrutura de capital (Meyer e Kuh, 1957), a publicacdo das
proposicdes de Modigliani e Miller (doravante MM) ao final da década de 1950 alterou o
curso da linha de pesquisa isolando as decisdes de investimento de questbes puramente
financeiras. A abordagem tedrica proposta por estes autores sugere que, em um mercado
eficiente e com auséncia de impostos, o valor de uma firma é medido exclusivamente pelas
suas oportunidades de crescimento (refletidas no preco de seus ativos) e independente de sua
estrutura de capital.
A partir do inicio da década de 1980, a linha de pesquisa sobre decisbes de investimento
retornou ao seu caminho original, quando passou a incluir em seu escopo a questdo das
restrices financeiras no acesso ao crédito. Os artigos publicados buscaram estender 0s
modelos empiricos neoclassicos incorporando proxies para variaveis financeiras (como o
fluxo de caixa) na tentativa de evidenciar algum tipo de dependéncia entre investimento e
estrutura de capital.
A hipdtese por tras da teoria sugere que, se a diferenca entre os custos do financiamento
externo e interno for pequeno, praticas de retencdo de lucros nao deveriam explicar variaces
nas contas das despesas com investimento. No entanto, caso esta diferenga seja significativa,
seria um indicio de que tais firmas ndo disporiam de fontes de crédito externo de baixo custo
utilizando assim recursos proprios para financiarem seus investimentos.
Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) (doravante FHP) publicaram artigo seminal sobre o tema,
relacionando os modelos tradicionais de investimento as descobertas provenientes das
pesquisas sobre imperfeicbes de mercado, como a teoria dos contratos e os modelos de
selecdo adversa e risco moral'. FHP observam diferencas nos padrdes de financiamento de
firmas de diferentes tamanhos e formulam uma hipdtese na qual os custos de financiamento
interno e externo, em presenca de ineficiéncias de mercado, ndo seriam perfeitamente
substituiveis. Os autores estendem o modelo neocléssico tradicional baseado no Q de Tobin

incluindo o fluxo de caixa da firma para capturar a sensibilidade do investimento as variagdes

! Jensen e Meckling (1976) estudaram o problema de agéncia e o definiram como um contrato onde uma parte
(o principal) atribui a outra (o agente) o direito de representa-la, outorgando ao agente o poder de decisdo sobre
determinados assuntos. Assumindo que ambas as partes nessa relacdo sejam maximizadoras de suas proprias
utilidades, € intuitivo pensar que principal e agente nem sempre tenderdo a agir em prol de objetivos comuns.
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na sua estrutura de capital. As principais descobertas sugerem que exista uma relacéo
significativa entre investimento e alteracGes nos niveis de patriménio liquido e reservas de
lucro de uma firma.

A premissa metodoldgica utilizada consiste na divisdo das amostras em grupos de firmas mais
ou menos suscetiveis a restrigdes financeiras baseada em alguma caracteristica estabelecida a
priori e na analise dos coeficientes do fluxo de caixa resultantes das regressdes. Os critérios
utilizados para segmentacdo da amostra diferem entre os artigos publicados®. A distincao
entre firmas segundo a taxa de distribuicdo de dividendos, por exemplo, é abordada por FHP,
Fazzari e Petersen (1993) e Allayanis e Mozumdar (2004). J& Hoshi, Kashyap e Scharfstein
(1991) avaliam o grau de proximidade das firmas a grandes conglomerados japoneses como
proxy para acesso a um maior numero de fontes de financiamento. A divisdo segundo a
avaliacdo dos titulos privados e 0 acesso a emissdo de commercial papers é abordado por
Gilchrist & Himmelberg (1995) e Calomiris, Himmelberg & Wachtel (1994). Carpenter,
Fazzari e Petersen (1994) utilizam o critério de tamanho para definir o grau das restri¢coes
financeiras enfrentadas pelas empresas.

Muito embora exista uma tendéncia na literatura em aceitar os resultados obtidos por autores
que se basearam nesta linha metodoldgica, o fato das amostras serem construidas sobre
pressupostos de certa forma subjetivos divide a opinido de alguns autores e levanta
guestionamentos acerca da aplicabilidade dos modelos utilizados e da correta interpretacao
dos resultados obtidos”.

O presente trabalho aplicou a técnica da regressdo de dados em painel ao modelo empirico de
investimento proposto por FHP em uma base de dados derivada do ECONOMATICA
contendo informacdes financeiras trimestrais de 168 empresas brasileiras de capital aberto
entre os anos de 1986 e 2009, utilizando uma abordagem alternativa para o critério de selecdo
da amostra. Ao invés de utilizar a divisdo da amostra baseada em um unico critério isolado, a
abordagem proposta trabalhou com o conjunto intersecéo das firmas que satisfazem até trés de
alguns dos critérios de selecdo utilizados entre os principais artigos ja publicados na literatura:

tamanho das firmas, taxa de distribuicdo de dividendos e acesso ao mercado de emissao de

20 Anexo A apresenta uma tabela resumo dos principais artigos publicados sobre o tema apresentando as
caracteristicas das bases de dados e critérios de selecdo utilizados.

¥ Costa ET AL (2008), Terra (2003), Zani e Procianoy (2005), Kirch ET al (2010), Portal ET AL (2011) sugerem
também contribuicdes inéditas em termos de critério de classificagdo a priori de firmas com restri¢do financeira
para o Brasil.

* KAPLAN e ZINGALES (1997) criticam os critérios de classificacdo usados por FHP e sobre a interpretacio da
sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa. Maiores detalhes sobre o artigo na revisao de literatura do
presente trabalho. Uma critica mais recente também ¢é feita por Almeida, Campelo e Weisbach (2004).
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titulos. A intencdo foi procurar eliminar possiveis vieses de selecdo presentes em outros
trabalhos diminuindo o nivel de incerteza acerca da elegibilidade de uma firma a categoria
financeiramente restrita.

A aplicagdo do modelo empirico de FHP sobre esta base de dados procurou investigar a
validade da Hipotese que o fluxo de caixa € um bom indicador para detectar uma correlagdo
relevante entre investimento e retencédo de lucros das firmas, evidenciando possiveis restricoes
financeiras no acesso ao crédito externo e a existéncia de uma hierarquia de capital.’

Nossos resultados empiricos principais sugerem um alto grau de dependéncia de recursos
proprios para investimento das firmas classificadas como financeiramente restritas.
Realizamos também diversos testes de robustez, alterando a especificacdo principal do nosso
modelo e a técnica de estimacdo. De forma geral, os resultados obtidos com estes testes de

robustez ratificam aqueles que encontramos na analise empirica principal.

Cremos que 0s nossas evidéncias sao consistentes com a visdo de que o mercado de crédito no
Brasil apresenta muitas imperfeicGes, ora relacionadas aos altos custos de capital, ora
relacionadas ao ainda pouco desenvolvido mercado acionario. Desta forma, os problemas
enfrentados pelas empresas brasileiras para obter crédito junto as institui¢fes financeiras tém
impactos negativos relevantes sobre suas demandas de investimento.

O restante deste artigo esta estruturado da seguinte forma. Na secéo 2, é realizada a revisao da
literatura. Na secéo 3, é apresentada a base de dados. Na secdo 4, é feita a analise empirica e a
apresentacdo dos resultados. Na secéo 5, apresentamos as conclusdes.

> A pesquisa ainda ampliou a abrangéncia do tema investigando o comportamento da hipétese de FHP para
empresas situadas no mercado brasileiro. Embora este mercado ja tenha sido explorado no trabalho de Esteves e
Ness (2005), considera-se que o estudo aprofundado do mercado nacional possa enriquecer significativamente o
entendimento do assunto em funcdo da diversidade de seu contexto macroeconémico.
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2 REVISAO DE LITERATURA:

2.1 O ESTUDO DAS DECISOES DE INVESTIMENTO

A preocupacdo com o tema das decisdes de investimento foi originalmente abordada por John
Meyer ¢ Edwin Kuh no livro “The Investment Decision ”, publicado em 1957 (Meyer & Kuh,
1957). Segundo os autores, a decisdo de investimento de uma empresa esta sujeita a uma série
de motivadores que provocam diferencas de comportamento em diferentes periodos de tempo.
A diferenca mais proeminente seria uma clara tendéncia de questBes relativas a liquidez e
consideracdes financeiras influenciando as decisdes de investimento no curto prazo.

Estudos semelhantes aos de Meyer e Kuh (1957), no entanto, tornaram-se cada vez mais
escassos a partir do final da década de 1950 com a publicacdo das proposicdes de Modigliani
e Miller (1958). MM demonstram teoricamente que, dentro das premissas assumidas, decisdes
reais de investimento motivadas pela maximizacdo do valor dos acionistas seriam
independentes de fatores financeiros como liquidez, endividamento e politica de dividendos.
Em outras palavras, a estrutura de capital de uma firma seria irrelevante nas suas decisdes de

investimento.

2.2 A ABORDAGEM NEOCLASSICA

As proposicoes de MM (assim como outras hipoteses neoclassicas) contribuiram de forma
significativa para as alteracdes na forma como a pesquisa seria explorada a partir de entdo. A
hipo6tese da irrelevancia da estrutura de capital pressupunha que os financiamentos internos e
externos seriam perfeitamente substitutos e o custo de capital da firma naturalmente atribuido
por um mercado eficiente. Neste contexto, toda informacao disponivel sobre uma determinada
empresa seria automaticamente refletida em seu valor de mercado e independente de questdes
financeiras. A decisdo de investir deveria ser tomada toda a vez que a percepgdo do mercado
sobre suas oportunidades de crescimento (refletida no valor da acdo da companhia) fosse
superior ao seu custo de reposi¢éo de capital. 6

O artigo publicado por James Tobin (1969) trouxe a literatura de finangas a abordagem do
indicador Q e contribuiu para a extensdo dos modelos de investimentos existentes utilizando

outra formulacédo sob a Otica neoclassica. Nestes modelos, a razéo entre o valor de mercado de

® Hall e Jorgenson (1967) e Jorgenson e Siebert (1968) s&o importantes trabalhos empiricos sobre o modelo
neoclassico do investimento.

Revista Economia & Gestdo —v. 12, n. 30, set./dez. 2012. 156



& ol L8 G

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

uma firma sobre seu custo de reposicdo de ativos seria a variavel basica que explicaria a
demanda por investimentos’.
Como consequéncia a unificacdo do racional neoclassico ao indicador Q de Tobin, muitos
trabalhos empiricos comegaram a ser produzidos com o intuito de testar a aplicabilidade do
novo modelo. A principal limitacdo da pesquisa essencialmente neoclassica, segundo FHP,
seria a premissa de uma firma representativa comum a todos os trabalhos. Esta “firma
comum” ndo permitiria a Vvisualizacdo de diferencas na sensibilidade ao investimento
decorrente de questbes financeiras comprometendo assim a correta interpretacdo dos
resultados.
A percepcdo de que as conclusdes tiradas sobre os modelos de investimento tradicionais
seriam questionaveis, mesmo apesar da sélida fundamentacdo teorica, abriu espaco para o
estudo de modelos alternativos incorporando novas linhas de pesquisa recém-introduzidas a
literatura de economia e finangas. A estas novas linhas de pesquisa destacam-se a teoria dos
contratos, a hierarquia de financiamento e estudos sobre aceleradores financeiros que
procuravam flexibilizar algumas das fortes premissas que sustentavam a teoria neoclassica.
2.3 EXTENSAO DO MODELO NEOCLASSICO INCLUINDO IMPERFEICOES NOS
MERCADOQOS DE CAPITAIS
Os modelos neoclassicos tradicionais sugerem que as decisdes de investimento seriam
independentes de fatores financeiros e assumem que toda a informacdo sobre as firmas e
intencdes de seus executivos seria disponibilizada de forma homogénea por um mercado
eficiente. Hubbard (1998) em sua revisdo sobre os estudos a respeito do investimento e
imperfeicdes de mercado deriva um modelo de equilibrio parcial® para o investimento
corporativo sugerindo que executivos possuem acesso a informacgbes privilegiadas sobre
questdes relevantes da firma em niveis muito maiores do que acionistas e credores e que esta
assimetria de informacéo conduziria a potenciais problemas de seleco adversa e risco moral®.
2.3.1 A pesquisa sobre decisdes de investimento em presenca de imperfei¢es de mercado
A hipotese oriunda dos estudos sobre o problema de agéncia invalida a intuicdo da
irrelevancia da estrutura de capital de MM e abre espaco para pesquisas incorporando

imperfei¢Oes de mercado aos modelos tradicionais.

" Esta demanda, por sua vez, traduzir-se-ia em oportunidades de investimento que seriam atribuidas & avaliacdo
do mercado sobre o proprio estoque de capital.

¥ Hubbard (1998, p.4)

% Akerlof (1970) apresenta uma situacdo onde caracteristicas importantes do agente ndo s&o observadas durante
sua selecdo pelo principal e que, por isso, a qualidade e/ou risco dos projetos gera um custo adicional de
monitoramento provocando um desnivel entre os custos de financiamento interno e externo para 0 mesmo.
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O artigo seminal de FHP aborda a hip6tese da hierarquia de financiamento™ e sugere que o
investimento corporativo depende, sim, de fatores financeiros como a disponibilidade de
recursos internos e acesso aos mercados de crédito e de capitais. Os autores estendem o
modelo neocléssico tradicional baseado no Q de Tobin e formulam uma nova hipdtese
associando variaveis essencialmente financeiras para explicar variagdes nos niveis de
investimento das empresas. O modelo proposto por FHP esta descrito na equacgéo (1) abaixo:
I FC

(E)it =a+ P Qi + P2 (7>it ta; + & )
Nele, I;; representa 0 montante utilizado para investimento em ativos fixos da firma, Qj; seria o
valor do Q de Tobin médio, FC;; o fluxo de caixa interno e Kj; o estoque de capital da firma i
no periodo t de acordo com o método de regressdo de dados em painel. Ainda, a; seria a
componente relativa aos efeitos fixos do modelo e &; o termo de erro, com E[gi]=0 e
Var[sit]:csz.
FHP analisam particularidades nas decisdes de investimentos de acordo com suas taxas de
retencdo de lucros e distribuicdo de dividendos. De acordo com os autores, se 0 custo do
financiamento externo das firmas for desprezivel, a taxa de retencdo de lucros ndo devera
sugerir informagOes concretas a respeito do investimento. Elas simplesmente utilizardo esta
forma de financiamento para cobrir seus investimentos toda vez que houver flutuacées em sua
estrutura de capital. Em contrapartida, caso o custo deste endividamento seja significativo,
firmas que retenham boa parte de sua receita sugeririam que ndo existem outras formas de
financiamento de baixo custo, o que mostraria uma relacdo de dependéncia entre
investimentos e flutuacdes em seus fluxos de caixa. Assim FHP selecionam uma amostra de
empresas norte-americanas contendo informac6es financeiras provenientes da Value Line
entre 0s anos de 1969 e 1983 e as classificam em trés grupos de acordo com suas préaticas de
distribuicdo de dividendos. Eles acreditam que o investimento de 49 firmas categorizadas
como Classe 1, por possuirem taxa de distribuicdo de dividendos menores do que 10% e
serem classificadas como financeiramente restritas, deveriam apresentar maior sensibilidade a
flutuacdes sobre varidveis financeiras (no caso em questdo o fluxo de caixa) do que firmas
que distribuam parcela maior de seus lucros na remuneracao de seus acionistas. Os resultados
obtidos apontam fortes evidéncias para as hipoteses levantadas a respeito da teoria “pecking

order”.

19 Segundo esta hipétese, o financiamento de projetos com recursos internos seria naturalmente menos custoso
do que o financiamento externo sujeito a custos adicionais de informacdo. Esta preferéncia por um determinado
tipo de recurso da origem a uma hierarquia de financiamento conhecida na literatura de finangas como “pecking
order”. (MYERS e MAJLUF, 1984)
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O sentido logico das premissas que nortearam a elaboracdo do modelo de FHP, alinhado aos
fortes resultados obtidos reavivou o interesse da academia pelo tema das decisdes de
investimento. Alguns trabalhos utilizaram o mesmo modelo empirico procurando confirmar
os resultados obtidos dividindo os conjuntos amostrais de acordo com outros critérios de
selegdo, como tamanho das firmas e 0 acesso ao mercado de emisséo de titulos. A motivagédo
era encontrar evidéncias que pudessem da mesma forma comprovar a hipdtese na qual firmas
mais expostas a custos de monitoramento tendem a reter maior parcela de lucros para
financiamento proprio.

E o caso de Hoshi, Kashyap e Scharfstein (1991) que utilizam a abordagem de FHP dividindo
uma amostra de firmas situadas no mercado japonés de acordo com o grau de relacionamento
a grandes conglomerados corporativos. Os autores concluem que 0s niveis de investimento
em firmas com lacos estreitos a determinados bancos sdo muito menos sensiveis ao
financiamento com recursos proprios do que firmas que ndo possuem nenhuma ligagdo com
instituicdes financeiras ligadas a grandes grupos empresariais**.

Schaller (1993) também utiliza a mesma metodologia, porém sugere trés novos testes
baseados em caracteristicas exdgenas de firmas canadenses na expectativa de capturar a
existéncia de assimetria de informacdo. S&@o utilizadas a “maturidade”, “concentragdo de
propriedade” e “disponibilidade de ativos colateralizaveis” como proxy para diferentes niveis
de restricdes financeiras*2.

Outros artigos por sua vez procuraram demonstrar a inviabilidade do modelo neoclassico
evidenciando seus pontos fracos. Blundell, Bond, Devereux e Schiantarelli (1992) analisam
em que medida os modelos de investimento neoclassicos utilizando o Q de Tobin fornecem
arcabouco empirico representativo para as decisfes de investimento das firmas em geral. Os
resultados obtidos sugerem alta sensibilidade do indicador Q a erros de medida e a sua
especificacdo (criticas de que o Q seria baseado sob premissas muito fortes). Além disso, 0s
autores concluem que estas restricbes comprometem a utilizagdo do Q médio como proxy para
0 Q marginal. 3

A maior parte da literatura, no entanto, deriva o0 modelo fundamental de FHP procurando
evidéncias de outras varidveis financeiras na explicacdo do investimento. Fazzari e Petersen

(1993) investigam o papel do capital de giro como primeira opcao para equilibrar os niveis de

1 (CHOW, SONG e KIT, 2010) conduzem trabalho semelhante para o mercado chinés avaliando a participac&o
do Estado na economia.

12 Degryse e De Jong (2006) publicam trabalho semelhante ao de Schaller investigando o mercado dinamarqués.
13 Alti (2003) analisa a sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa quando o financiamento é feito sem
atrito.
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investimento das firmas em presenca de restri¢cbes financeiras. J& Bond e Meghir (1994)
aprofundam o tema dos efeitos de choques ciclicos na demanda analisando a sensibilidade do
investimento com relacdo a disponibilidade de financiamento interno em resposta a choques
exogenos. Carpenter, Fazzari e Petersen (1994) analisam a sensibilidade dos estoques de
producdo em resposta a variagdes na estrutura de capital e Calomiris, Himmelberg e Wachtel
(1994) investigam as caracteristicas das empresas emitentes de titulos commercial paper.

E importante citar o trabalho de Ness e Esteves Filho (2005) que investigam a hipotese das
restricdes financeiras ao investimento em uma amostra de empresas brasileiras de capital
aberto utilizando o modelo fundamental de FHP incluindo o capital de giro como variavel
independente. *

No entanto, existem algumas limitacdes conceituais que levantam duvidas sobre a precisédo de
resultados obtidos. As principais criticas provém do trabalho realizado por Kaplan e Zingales
(1997) que investiga a consisténcia das premissas subjacentes ao artigo de FHP como o
critério de selecdo da amostra e a eficacia do indicador fluxo de caixa para capturar relacdes

de dependéncia entre investimento e uma hierarquia de financiamento™.

Almeida et al (2004) modelam a demanda de uma empresa por liquidez de modo a
desenvolver um novo teste do efeito de restricdes financeiras sobre as decisdes de
finaciamento das empresas. O efeito das restricdes financeiras é capturado pela propensao da
firma em poupar na forma de acimulo de caixa. Eles estimam empiricamente a sensibilidade
do fluxo de caixa ao recursos em caixa das empresas de manufatura durante o periodo 1971 a

2000 e encontram suporte para a sua teoria. ™

Desoallier et al (2008) avaliam dois modelos comumente utilizados para dicriminar entre
empresas restritas e ndo restritas financeiramente. Eles comparam o metodo de sensibilidade

do fluxo de caixa do investimento e da sensibilidade do fluxo de caixa aos recursos em caixa

14 Criséstomo (2009) utiliza uma amostra de empresas nao financeiras brasileiras no periodo de 1995 a 2006 e
mostra que elas encontram dificuldades na capacidade de financiar externamente seu investimento.

Kaplan e Zingales (1997) examinam a relacfo entre o investimento e fluxo de caixa (I/FC) das 49 firmas
utilizadas por FHP e sugere que firmas classificadas como menos sujeitas a restricbes financeiras apresentariam
maiores sensibilidades para o fluxo de caixa do que firmas tidas como financeiramente restritas. A principal
critica de KZ levanta a hip6tese de que o fluxo de caixa, na verdade, atuaria como proxy para oportunidades
futuras de investimento e ndo como sinalizador para diferentes niveis de acesso ao crédito.

1% Almeida, Campelo e Weisbach (2011) propde um modelo onde as restricdes do financiamento futuro levam as
empresas a preferir projetos com menor payback.
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das firmas. Eles mostram evidéncias da superioridade de modelos que escolhem firmas
restritas financeiras como sendo aquelas mais sensiveis ao investimento.

A situacdo atual da literatura sobre o tema sugere que os resultados obtidos em favor da
metodologia proposta por FHP revelam evidéncias significativas de uma forte relacdo entre
investimento e fluxo de caixa corroborando a hip6tese da hierarquia de capital. Esta
metodologia procura testar modelos de investimento tradicionais adaptados para imperfeicoes

de mercado sobre conjuntos de amostras divididas por critérios escolhidos a priori.
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3 METODOLOGIA DE PESQUISA
Nossa metodologia de pesquisa é baseada na construcdo de uma base de dados de empresas
listadas brasileiras e na aplicacdo de diversas técnicas estatisticas e econométricas para
verificar a importancia empirica de restrigdes financeiras sobre as decisfes de investimento
das firmas.
Para a construcdo da base de dados foram inicialmente selecionadas, utilizando a
ECONOMATICA, empresas listadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo, ndo financeiras e
com dados trimestrais desagregados e ajustados a inflacdo pelo indice IPCA entre os anos de
1986 e 2009. Esta primeira triagem resultou numa amostra de 349 firmas.
Em seguida, foram descartadas empresas que ndo possuiam informacdes financeiras
completas divulgadas nos altimos dez anos (entre 1999 e 2009). Dessa forma, empresas com
baixo numero de registros e que encerraram suas operacdes neste periodo foram eliminadas.
O conjunto amostral ap6s este descarte compreendeu 168 firmas.
Finalmente, utilizou-se a abordagem proposta por Neves e Esteves Filho (2005) para remocao
de possiveis outliers. Tal abordagem propbe que sejam removidos da base firmas que
apresentem registros financeiros dos indicadores utilizados (ativo total, taxa de distribuigdo de
dividendos, fluxo de caixa e investimento fixo) fora do intervalo de mais ou menos trés
desvios padrdo em torno da média. Apos esta etapa, a amostra final conteve 168 empresas.

3.1 CRITERIOS DE SELECAO PARA EMPRESAS FINANCEIRAMENTE RESTRITAS
Um dos objetivos deste trabalho é investigar a eficiéncia dos principais critérios de sele¢do da
literatura no que se refere as suas capacidades de separarem empresas que enfrentam
diferentes niveis de restricées financeiras'’. Cada artigo estudado foi analisado com base em
alguns critérios estabelecidos a priori como: periodo utilizado, tamanho da amostra, origem
da base de dados, modelo empirico empregado, critérios de selecdo e testes de robustez.
Face a proposta do artigo de apresentar uma alternativa para diminuir possiveis vieses de
selecdo, imaginou-se que a utilizagcdo de uma amostra que satisfaca os principais critérios da
literatura a0 mesmo tempo conduza a um conjunto que possa representar e diferenciar, com
nivel de confianca significativo, firmas classificadas como financeiramente restritas. Em
outras palavras, uma analise empirica sobre firmas que representem o conjunto intersecdo
para a categoria “financeiramente restrita” dos principais trabalhos publicados na literatura
poderia contribuir para a discussdo acerca da validade do modelo empirico proposto por FHP

e para a teoria do investimento corporativo em presenca de imperfei¢cdes de mercado.

70 Anexo A apresenta um resumo dos principais estudos nos quais o presente trabalho se baseou.
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Sendo assim, foram selecionados trés de alguns dos critérios mais utilizados nos principais
artigos publicados: tamanho das firmas, taxa de distribuicdo de dividendos e acesso ao
mercado de emissdo de titulos.

O critério tamanho das firmas, apesar de ser o mais utilizado na literatura, é bastante subjetivo
no que diz respeito a um limite para o valor da conta ativo total que possa determinar com
confianca se uma empresa pode ser classificada como grande ou pequena. Por exemplo,
Bernanke, Gertler e Gilchrist (1996) utilizam a cifra de US$250MM (em ddlares de 1991)
para diferenciar entre firmas grandes e pequenas. J& Carpenter, Fazzari e Petersen (1998)
utilizam US$300MM para tal diferenciacdo. Gilchrist e Himmelberg (1995) e Oliveira 2009),
no entanto, empregam abordagens diferentes. Estes autores utilizam a classificacdo por
percentis para diferenciar firmas grandes das pequenas e assim aumentar o desnivel entre os
valores do ativo total a fim de representar com maior fidelidade esta categoria.

Neste trabalho, considerou-se como pequena uma firma cujo ativo total é inferior ou igual ao
percentil 30% da distribuicdo em qualquer trimestre analisado. Da mesma forma,
consideramos grande uma firma cujo ativo total é superior ou igual ao percentil 70% da
distribuicdo. Apos esta operagdo, obtivemos uma amostra resultante de 36 firmas grandes e 29
pequenas.

Com relacdo a taxa de distribuicdo de dividendos, a subjetividade na definicdo do critério é
substancialmente menor. Este critério foi inicialmente proposto no trabalho seminal de FHP
(1988) e replicado por outros autores como o Hubbard, Kashyap e Whited (1995), Kaplan e
Zingales (1997), Fazzari e Petersen (1993), entre outros. A proposta é utilizar a mesma
abordagem de FHP, na qual empresas que nunca pagaram mais do que 10% de seus lucros em
dividendos ao longo de todo o periodo analisado poderiam ser consideradas como
financeiramente restritas. Desta forma, a base de dados dividida pela taxa de distribui¢do de
dividendos apresenta 151 firmas ndo restritas e 17 financeiramente restritas.™®

Finalmente, no que compete ao acesso a emissdo de titulos, foi utilizada uma derivacéo da
abordagem de Calomiris, Himmelberg e Wachtel (1994) e Gilchrist e Himmelberg (1995).
Estes autores se beneficiam da maturidade do mercado norte-americano e utilizam

informacdes de dominio publico a respeito da graduacdo dos titulos das empresas que o

18 - - - . L

No Brasil, h4 uma restri¢do legal de pagamento minimo de 25% sobre o lucro liquido de dividendos. No
entanto, como mostram Novaes e Martins (2010) ha evidéncias que esta exigéncia néo é obedecida por muitas
empresas publicas brasileiras. Além disso, os autores citam diversas brechas na legislacdo que levam as
empresas a ndo obedecer esta restricao.
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compdem além do acesso a outros titulos negociados, como os commercial papers. A
proposta aqui é classificar firmas que fazem uso da emissdo de titulos como sendo nao
financeiramente restritas e vice-versa. Esta hipOtese baseia-se na premissa de que, para
utilizar tal forma de financiamento, a firma deva atender uma série de requisitos impostos
pelo mercado a fim de garantir a liquidez dos titulos emitidos. Aplicando este critério, a base
de dados apresentou 94 empresas nao restritas e 74 restritas.

3.2 NOVA ABORDAGEM PARA A SELEC/TO AMOSTRAL: A INTERSECAO DOS PRINCIPAIS

CRITERIOS UTILIZADOS NA LITERATURA
Em virtude da polémica provocada pela subjetividade das premissas escolhidas a priori para
determinar o grau de restricdo financeira de uma firma, a sugestdo aqui é investigar o
comportamento do investimento em diferentes conjuntos de dados que satisfacam a um ou
mais dos critérios de selecdo definidos anteriormente.
A hipétese em questdo pode ser mais bem explicada da seguinte forma: uma firma
classificada como pequena, que nunca distribuiu mais do que 10% de seus lucros em
dividendos em toda a sua histdria e que nunca emitiu titulos pertenceria, com maior nivel de
confianca, a categoria financeiramente restrita do que firmas que satisfagam a apenas um dos
critérios de selecéo.
Sendo assim, 0 modelo empirico utilizado no trabalho (desenvolvido na préxima secao) sera
testado sobre conjuntos amostrais de firmas que satisfacam: i) apenas um dos critérios
selecionados; ii) a dois dos critérios selecionados simultaneamente; iii) a totalidade dos
critérios selecionados simultaneamente.
Para facilitar o entendimento, firmas classificadas por apenas um critério de selecdo serdo
chamadas de Grupo 1. Firmas classificadas por dois critérios de selecdo serdo chamadas de
Grupo 2 e firmas que satisfacam os trés critérios de selecdo serdo classificadas como Grupo 3.
A Tabela 1 abaixo mostra 0 nimero de empresas restritas e ndo restritas financeiramente de

acordo com cada um desses grupos.

Tabela 1 - Firmas que compdem as categorias “financeiramente restritas” e “nao

financeiramente restritas” para os trés grupos de empresas construidos

O critério de selecao foi elaborado a partir de trés critérios amplamente utilizados pela literatura: tamanho, taxa
de distribuicdo de dividendos e acesso ao mercado de emissdo de titulos. Depois da exclusdo dos outliers a
amostra conteve 168 empresas. Firmas que satisfazem um, dois e a trés dos critérios foram classificadas
respectivamente como Grupos 1, 2 e 3. Para associar 0 nivel de restricdo financeira ao tamanho das firmas
considerou-se restritas as firmas abaixo do percentil 30% da distribuicdo do ativo total. Firmas com ativo total
acima do percentil 70% da distribuicdo foram classificadas como néo restritas. Firmas que nunca pagaram mais
do que 10% de lucros na forma de dividendos no periodo de 2006 a 2009 sdo consideradas financeiramente
restritas (FHP, 1988). Com relacdo ao acesso ao mercado de titulos, firmas que emitiram titulos privados pelo
menos uma vez no periodo compreendido pela amostra foram consideradas ndo restritas.

Revista Economia & Gestdo —v. 12, n. 30, set./dez. 2012. 156



IFSG G

PUC Minas E&G - REVISTA ECONOMIA E GESTAO ISSN 1984-6606
Financeiramente N&o Financeiramente
Grupo Critérios utilizados Restritas Restritas
N N
Tamanho 29 36
1 Distribui¢do de Dividendos 17 151
Emissdo de Titulos 74 94
2 Tamanho / Distribui¢cdo de Dividendos 9 36
3 Tamanho / Distribui¢do de Dividendos 6 30

/ Emissdo de Titulos

3.3ESTATISTICAS DESCRITIVAS
Nas Tabelas 2 a 4, apresentamos estatisticas descritivas e testes da média das caracteristicas

financeiras das firmas que definimos como restritas e ndo restritas financeiramente de acordo
com os critérios que utilizamos.

Como podemos observar, os valores apresentados apontam diferencas significativas entre as
caracteristicas financeiras entre as empresas que classificamos como restritas e nao restritas
financeiramente. Os resultados observados nos testes da média, Tabela 4, sugerem que a
hipétese de igualdade entre médias de caracteristicas financeiras de empresas restritas e ndo
restritas financeiramente é fortemente rejeitada para todas as variaveis financeiras utilizadas.
Estas diferencas sugerem que as premissas utilizadas para separacdo das firmas de acordo
com cada critério de selecdo sdo satisfatorias e garantem um bom nivel de confianca quanto a

representatividade da nossa base de dados.

Tabela 2 InformacgGes Financeiras das Empresas Restritas ou ndo Financeiramente

A amostra é formada por um painel ndo balanceado de informacdes financeiras trimestrais de 168 empresas
publicas brasileiras de 1986 a 2009. O Painel A resume as informagdes financeiras para 0s grupos de empresas
classificadas como financeiramente restritas. O Painel B resume as informacdes financeiras para 0s grupos de
empresas classificadas como ndo financeiramente restritas.

Painel A — Empresas Restritas Financeiramente

Financeiramente Restritas
Grupo Critérios utilizados Rec. Desp.

FInCPIAT — 5per/aT FiniaT  WNAT)
Tamanho 29 22,61% 17,71% 3,27% 11,17
1 Distribuigéo de Dividendos 17 30,81% 13,62% 3,43% 11,59
Emissdo de Titulos 74 8,93% 15,53% 16,31% 12,82
2 Tamanho / Distribui¢do de Dividendos 9 50,40% 15,52% 4,21% 10,63
3 Tamanho / Distribui¢do de Dividendos 6 50.86% 11.55% 9.69% 10,19

/ Emisséo de Titulos
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Painel B — Empresas ndo Restritas Financeiramente

N&o Financeiramente Restritas
Rec. Desp.

Grupo Critérios utilizados

Fin.CP/AT Oper/AT FiAT  LN(AT)
Tamanho 36 6,97% 10,08% 1,37% 16,16
1 Distribui¢do de Dividendos 151 7,40% 12,19% 1,68% 13,77
Emissdo de Titulos 94 9,86% 10,07% 2,13% 14,14
2 Tamanho / Distribuicdo de Dividendos 36 6,97% 10,08% 1,37% 16,16
Tamanho / Distribui¢do de Dividendos / 30 10,57% 7.48% 1.50% 16,29

Emissdo de Titulos

Tabela 3 - Estatisticas Descritivas das Caracteristicas Financeiras do Grupo 3 de

Empresas Restritas Financeiramente
A amostra é formada por um painel ndo balanceado de informacGes financeiras trimestrais de 168 empresas
publicas brasileiras de 1986 a 2009.

Financeiramente Restritas N&o Financeiramente Restritas

Grupo Caracteristicas Financeiras

Média Desvio Padrao Média Desvio Padrao
Ln(Ativo Total) 10,19 1,41 16,29 1,13
Receita Operacional / 11,55% 17,61% 7,48% 9,81%
Ativo Total
3 . -

De;pesas financeiras / 9,69% 24,80% 1,50% 2.48%
Ativo Total

Financiamento de curto prazo / 50.86% 177.45% 10.57% 7.56%

Ativo Total

Tabela 4 - Testes da Média para Firmas Classificadas Quanto & Restricdo Financeira

paraos Grupos1,2e3
A amostra é formada por um painel ndo balanceado de informacdes financeiras trimestrais de 168 empresas
publicas brasileiras de 1986 a 2009. Os p-valores dos testes das diferengas entre as médias estdo entre parénteses.

Grupo Critérios utilizados Aln (AT) Aln (EBITDA) Aln (Fin.CP)  Aln (Imob.)
Tamanho 4.99 4.39 4.38 5.34
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
C - 2.52 1.90 1.88 1.01
1 Distribui¢do de Dividendos (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
- . 1.28 1.12 1.77 1.41
Emissdo de Titulos (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
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2 Tamanho / Distribuicdo de 5.37 431 4.62 5.23
Dividendos (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Tamanho / Distribuicdo de

- o 5.82 5.09 5.87 5.06

3 _ll?iltvl;lc(jjesndos / Emissdo de (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Nas secOes seguintes, vamos apresentar a analise empirica e a descrigdo dos resultados.

4 Andlise Empirica
A andlise empirica do trabalho utilizou a técnica da regressdo de dados em painel ndo

balanceado com efeito fixo ndo balanceado. A metodologia empirica baseou-se no trabalho de
FHP (1988) que testa a sensibilidade do investimento de uma firma as variacfes no seu fluxo
de caixa e ao Q de Tobin, procurando demonstrar a correlagdo entre o investimento e a
hipGtese das restricbes financeiras no acesso ao crédito em mercados imperfeitos. Esta
hipdtese sugere que dificuldades de obtencao de crédito de terceiros criaria uma hierarquia de
capital onde as firmas naturalmente escolheriam inicialmente as fontes de recursos mais
baratas.
1 FC FC

(E)it =a+ P Qi+ B2 (7)“ + B3 (7)“ "FR; +a; + & )
Na equagdo (2) acima, li; corresponde ao investimento em ativos fixos da firma i no periodo t,
Kit ao estoque de capital da firma (ativo total), Q;; a0 Q de Tobin e FCj; ao fluxo de caixa. A
fim de evidenciar a influéncia da varidvel fluxo de caixa sobre o investimento das firmas, foi
incluida no modelo adaptado para restricdes financeiras uma variavel binaria FR;
(Financeiramente Restrita) para diferenciar as firmas, atribuindo “1” para as financeiramente
restritas ¢ “0” caso contrario. Em seguida, a; corresponde & componente relativa aos efeitos
fixos das firmas e &i; a0 termo de erro, com E[ei] = 0 e Var[ei] = o>
O célculo do Q de Tobin foi realizado conforme convencdo proposta por FHP (1988 p.194).
Nela, o Q de Tobin foi calculado como na equacdo (3) abaixo:

_ W ®)

V, B e N correspondem respectivamente aos valores de mercado das a¢des da firma, da divida
e dos estoques, no inicio do periodo em questdo. E importante enfatizar a critica a respeito da
eficiéncia do Q de Tobin médio como proxy para 0 Q marginal na captura de oportunidades

de crescimento®.

19 Hubbard (1998, p.27) discute os principais problemas de utilizar o Q de Tobin médio como proxy para o Q
marginal, o construto tedrico da escola neoclassica.
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A variavel fluxo de caixa (FC) por sua vez foi calculada como a soma da receita liquida da
firma (ap0s juros e impostos) e todas as deducBes ndo financeiras incidentes sobre a receita,
como depreciagdes e amortizagoes.

O objetivo é investigar a relevancia estatistica dos coeficientes i, 5 e f3; na explicacdo do
investimento de uma empresa. Um f; positivo e proximo de 1 (hum) indicaria uma tendéncia
da explicacdo do investimento pela teoria neocléssica (representada pelo Q de Tobin) onde as
oportunidades de investimento sdo percebidas pelo mercado e diretamente refletidas no valor
do preco dos ativos. Da mesma forma, um /, positivo e tendendo a 1 (hum) (para todas as
firmas contidas no conjunto de dados, sejam elas financeiramente restritas ou ndo) rejeitaria a
hipdtese de que restricdes financeiras comprometem a capacidade de captacao de recursos das
firmas, tornando-as dependentes de capital proprio para financiamento de projetos
(representado por FC/K). Finalmente, S5 positivo e proximo de 1 (hum) (apenas para firmas
classificadas como financeiramente restritas) fortaleceria a hipdtese das restricGes financeiras
como empecilho a captacdo de recursos externos por parte das firmas.

A estimacdo foi realizada utilizando o método dos minimos quadrados ordinarios (MQO)
controlando para efeitos fixos das firmas. A Tabela 5 abaixo apresenta o resumo dos

resultados obtidos.

Tabela 5 - Anélise de Painel ndo Balanceado para os Grupos 1, 2 e 3.

A amostra é formada por um painel ndo balanceado de informacdes financeiras trimestrais de 168 empresas
publicas brasileiras de 1986 a 2009. Firmas do Grupo 1 satisfazem apenas um dos critérios de sele¢éo utilizados
(tamanho, dividendos e acesso ao mercado de titulos). Firmas Grupo 2 satisfazem dois dos critérios acima. O
Grupo 3 satisfazem os trés critérios utilizados. Aplicou-se 0 modelo de investimento adaptado para restri¢cbes
financeiras aos trés grupos de firmas utilizando a técnica de regressdo de dados em painel controlando para
efeitos fixos. A coluna N mostra a quantidade total de firmas que compdem cada grupo. A coluna Q apresenta o
coeficiente da regressdo. A coluna FC apresenta o coeficiente do fluxo de caixa para a totalidade de firmas de
cada grupo. A coluna FC*FR destaca a relevancia do fluxo de caixa na explicacdo do investimento para
empresas financeiramente restritas. A coluna R® apresenta o coeficiente de determinacdo do modelo para os
grupos testados. Entre parénteses, estdo os p-valores.

Grupo Critérios N Q FC FC*FR R’
Tamanho 65 ((())ggosg) ((?gggg) (8:8383) 0.7791
1 Distribuigdo de Dividendos 168 ((())(g)g(?os) (8823811) (8(1)223) 0.6930
Emissdo de Titulos 168 ((())é)ggg) (8(());11601) (88252) 0.6923
) Jelosihe g 00 0w osE oo
3 Tgrr_lanho / Distri_buif;éo de ] 36 -0.0056 -0.6162 0.6258 0.6329
Dividendos / Emissdo de Titulos (0.0004) (0.0000) (0.0000)
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Os resultados empiricos mostram participacédo significativa do fluxo de caixa na explicacdo
do investimento para empresas financeiramente restritas. A excecao das regressdes Grupo 1 —
Distribuicdo de Dividendos e Grupo 1 — Emissdo de Titulos, todas as outras regressdes
apontaram relevancia estatistica no nivel de confianca de 95%.

Em contrapartida, o fluxo de caixa, quando utilizado para todo o conjunto da amostra (sendo
este composto em sua grande maioria por empresas nao restritas) € significativo no nivel de
confianca 95%, porém pouco explica o investimento. Este resultado estd em linha com a
teoria proposta por FHP de que empresas que sdo ndo restritas dependem menos do
financiamento proprio para alavancarem seus projetos. Eles ainda apontam a baixa relevancia
do Q de Tobin na explicacdo do investimento. Isto pode ser explicado pelo problema da
representatividade do Q médio como proxy para o Q marginal; pela dificuldade na construcéao
Q de Tobin para o cenario brasileiro (Esteves e Ness, 2000, p.9); ou pela prdpria ineficiéncia
do mercado nacional, fato este que corroboraria os resultados acima apresentados.

Realizamos alguns testes de robustez, para verificar se os resultados acima se mantém.
Inicialmente, estudamos a influéncia das crises econdmicas sobre os resultados acima. Esta
influéncia sugere que choques econémicos sobre o ciclo de negdcios de um pais seriam
amplificados em funcéo de piores condi¢des do mercado de crédito. Estas condi¢des adversas
seriam motivadas, por sua vez, por problemas de agéncia e proporcionais a ineficiéncia do
mercado local.

Incluimos na equacdo (2) como regressora a variavel bindria CRISES. A esta variavel
atribuiu-se o valor “1” em todos os periodos (trimestres) nos quais o pais atravessou alguma
crise politica/econémica ou evento significativo na economia do pais que tenha sido de
proporcoes relevantes no que compete ao desenvolvimento da atividade industrial. Os eventos
que incluimos sdo: Plano Collor (1990), Plano Real (1994), crise do México (1995), crise dos
Tigres Asiaticos (1997), crise da Russia (1998), crise cambial (1999), crise das elei¢des
presidenciais (2002) e a crise dos EUA (2008). O modelo resultante compreendendo a

variavel binéria proposta esta descrito na equacgéo (4):

I FC FC FC
(E)it =a+pQi+pha (7)it + B3 (Y)it “FR; + By~ (7)“ CRISES; + a; + &; 4)
Neste modelo, a varidvel I;; novamente representa o investimento da firma i no periodo t. Kij
representa a variavel estoque de capital (ativo total), Qi 0 Q de Tobin, FC o fluxo de caixa da
firma, FR; a varidvel binéria da firma i para identificar a mesma quanto a restricdo financeira
segundo os critérios de selecdo (“1” para financeiramente restrita e “0” caso contrario).

CRISES; corresponde a variavel binaria inserida para capturar o efeito de crises econémicas
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sobre o investimento das firmas, aj; ao termo de efeitos fixos das firmas e &j; ao termo de erro
com E[eii] = 0 e Var[ei] = %

A Tabela 6 resume os resultados obtidos na estimacdo do painel ndo balanceado para os trés
grupos de critérios de selecdo de firmas. Os resultados indicam que, em periodos de crises
econémicas, a amplificacdo de chogues macroeconémicos tende a restringir de forma geral o
mercado de crédito. Esta restricdo poderia ser seria explicada pelo aumento do prémio
cobrado pelas instituicBes financiadoras pela decisdo de assumir riscos em periodos de
turbuléncia econémica. Em tais periodos, os custos de agéncia sdo igualmente amplificados

pelo aumento dos encargos cobrados sobre a exposi¢do ao risco.

Bernanke, Gertler ¢ Gilchrist (1996) chamam de “flight to quality” a selecdo mais criteriosa
de firmas para concessdo de crédito em periodos onde a atividade econdmica de um pais é
afetada por choques macroeconémicos. Segundo os autores, a amplificacdo dos efeitos de
choques econdmicos sobre empresas que enfrentam maiores custos de monitoracdo por
credores seriam refletidos em uma dificuldade maior de obtencdo de crédito junto a tais
instituicdes. Em um periodo de recessdo, por exemplo, seria esperado um declinio na parcela
de crédito concedido as empresas mais suscetiveis a custos de monitoracdo como forma de

reduzir a exposic¢do ao risco das institui¢bes financiadoras.

Tabela 6 - Analise de Painel para o Modelo de Investimento de Modo a Capturar Efeitos

de Crises Econémicas

A amostra é formada por um painel ndo balanceado de informacdes financeiras trimestrais de 168 empresas
publicas brasileiras de 1986 a 2009. A partir dos trés grupos de firmas classificados de acordo com os critérios
de selecdo propostos, aplicou-se 0 modelo de investimento adaptado para restricbes financeiras utilizando
regressdo de dados em painel controlando para efeitos fixos. Nesta estimagdo, foi incluida uma variavel binéria
CRISES para capturar o efeito de crises econdémicas ocorridas nos Ultimos 20 anos. A coluna N mostra a
quantidade total de firmas que comp&em cada grupo. A coluna Q apresenta o coeficiente da regressdo. A coluna
FC apresenta o coeficiente do fluxo de caixa para a totalidade de firmas de cada grupo. A coluna FC*FR destaca
a relevancia do fluxo de caixa na explica¢do do investimento para empresas financeiramente restritas. A coluna
FC*CRISES revela a influéncia do investimento proprio em periodos de contragdo econdmica quando a restricao
ao crédito é mais pronunciada. A coluna R? apresenta o coeficiente de determinacdo do modelo para os grupos
testados. Entre parénteses, temos 0s p-valores.

Grupo Critérios N Q FC FC*FR FC*CRISES R’

-0.0058 -0.6660 0.6166 0.0289
Tamanho 65 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.3309) 772

-0.0093 -0.1307 0.1281 0.1486

1 Distribuigéo de Dividendos 169 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 0.6941
Emissdo de Titulos 168 -0.0089  -0.0944  0.0445 0.0922 0.6929
(0.0000) (0.0000) (0.0517) (0.0000) '
2 Tamanho / Distribuicéo de 45 -0.0058 -0.7376  0.7304 0.2270 0.6816
Dividendos (0.0001) (0.0000) (0.0000) (0.0040) '
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Tamanho / Distribuicdo de -0.0054 -0.7367  0.7459 0.3427

Dividendos / Emissio de Titulos 0 (0.0005) (0.0000) (0.0000)  (0.0003)  0-63%2

Em um segundo teste de robustez, estimamos trés modelos relacionados a empréstimos
obtidos por firmas brasileiras junto ao BNDES. Primeiramente, criamos um quarto critério de
selecdo amostral de firmas restritas baseado na existéncia de empréstimo da firma junto ao
BNDES durante nosso periodo amostral de 1986 a 2009. Consideramos firmas que obtiveram
tais empréstimos de financeiramente ndo restritas e aquelas que ndo o obtiveram de
financeiramente restritas. Levando em consideracdo a intersecdo deste critério com 0s outros
trés critérios de selecdo, encontramos trés firmas classificadas como financeiramente restritas.
A sub-base construida a partir da inclusdo do critério de associagdo ao BNDES recebeu o
nome de Grupo 4.

Estimamos a equacdo (2) com esta sub-base e os resultados estdo apresentados na Tabela 7
abaixo. Eles indicam que firmas financeiramente restritas que ndo possuem acesso ao crédito
concedido pelo BNDES dependem mais de recursos proprios para financiamento de seus
investimentos. Isto sugere a importante influéncia do BNDES sobre a demanda de

investimento das empresas brasileiras.

Tabela 7 - BNDES como Quarto Critério de Selecao

A amostra é formada por um painel ndo balanceado de informacdes financeiras trimestrais de 168 empresas
publicas brasileiras de 1986 a 2009. O primeiro teste de robustez consistiu na inclusdo do quarto critério de
sele¢do: “associagdo ao BNDES” (Grupo 4). Aplicou-se 0 modelo de investimento adaptado para restri¢des
financeiras a este grupo utilizando regressdo de dados em painel controlando para efeitos fixos. A coluna N
mostra a quantidade de firmas que compdem o Grupo 4. A coluna Q apresenta o coeficiente da regressao e o p-
valor para 0 Q de Tobin. A coluna FC apresenta o coeficiente do fluxo de caixa para as 23 firmas do grupo e seu
p-valor. A coluna FC*FR destaca a importancia do fluxo de caixa na explicagdo do investimento para empresas
financeiramente restritas. A coluna R? apresenta 0 coeficiente de determinacdo do modelo para os grupos
testados. Entre parénteses, temos 0s p-valores.

N
. - * 2
Grupo Critérios FC NEC Q FC FC*FR R
4 Tamanho / Distribuic¢do de Dividendos / 3 20 -0.0836 -0.3169  0.2484 0.6406
Emissdo de Titulos / Associacdo ao BNDES (0.0000) (0.0012) (0.0756)

No segundo teste de robustez relacionado ao BNDES, selecionamos a amostra de empresas
financeiramente restritas apenas levando em consideracéo a obtengdo de empréstimo junto ao
BNDES ou ndo. Estimamos o modelo original, equacdo (2), e os resultados da estimagéo
deste modelo estdo apresentados na Tabela 8. Eles corroboram os apresentados na Tabela 6
acima. Mais uma vez, firmas que ndo possuem acesso as linhas de crédito de baixo custo
junto ao BNDES dependem mais de recursos préprios para alavancarem seus projetos de

investimento.
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Tabela 8 — Apenas Acesso ao Crédito do BNDES como Critério de Restricdo Financeira
A amostra é formada por um painel ndo balanceado de informacdes financeiras trimestrais de 168 empresas
publicas brasileiras de 1986 a 2009. Este teste incluiu o critério de selegéo “associagdo ao BNDES” ao Grupo 1.
Aplicou-se 0 modelo de investimento adaptado para restricdes financeiras utilizando regressdo de dados em
painel controlando para efeitos fixos de acordo com (2). A coluna N apresenta as quantidades que comp&em o
grupo de firmas comprovadamente associadas ao BNDES ou ndo. A coluna Q apresenta o coeficiente da
regressdo para o Q de Tobin. A coluna FC apresenta o coeficiente do fluxo de caixa. A coluna FC*FR destaca a
importancia do fluxo de caixa na explicagdo do investimento apenas para firmas financeiramente restritas. A
coluna R? apresenta o coeficiente de determinagdo do modelo para os grupos testados. Entre parénteses, temos 0s
p-valores

ez = N— * 2
Grupo Critérios FC NFC Q FC FC*FR R

N -0.0360 -0.4875  0.2995
1 Associacdo ao BNDES 30 31 (0.0000) (0.0000) (0.0001) 0.8248

Finalmente, consideramos o fato de a empresa obter crédito junto ao BNDES apenas como
um regressor e ndo mais como um critério de selecdo. Sendo assim, estimamos o modelo
original, equacao (2), para os Gupos 1, 2 e 3 descritos anteriormente com a variavel binaria
original FR (Financeiramente Restrita) substituida por uma variavel binaria BNDES, como na
equacdo (5) abaixo. A variavel BNDES ¢ igual a quando a empresa obteve crédito e 0 em
caso contrario.

I FC
E =a+ﬁ1'Qit+ﬁZ' 7 +,83'FCit'BNDESi+ait+eit (5)
it i

it

Os resultados, relatados na Tabela 9 abaixo, reforcam a importancia do BNDES como fonte
de financiamento de baixo custo para firmas que possuem acesso as suas linhas de crédito.
Quando utilizado como variavel binéaria para evidenciar a categoria financeiramente restrita, a
associacdo ao BNDES apresenta resultados estatisticamente significativos na explicacdo do

investimento corporativo para todos os grupos de firmas analisados.

Tabela 9 - Incluindo a Variavel Binaria BNDES no Modelo Original

A amostra é formada por um painel ndo balanceado de informacdes financeiras trimestrais de 168 empresas
publicas brasileiras de 1986 a 2009. Este teste incluiu a variavel binaria BNDES como proxy para restri¢cfes
financeiras em (2). Firmas comprovadamente ndo associadas ao Banco receberam o valor “1”. Todas as outras
firmas receberam o valor “0”. A coluna N apresenta a totalidade de firmas que comp8em os Grupos 1, 2 e 3. A
coluna Q apresenta o coeficiente da regressdo para o Q de Tobin. A coluna FC apresenta o coeficiente do fluxo
de caixa. A coluna FC*BNDES destaca a importancia do fluxo de caixa na explicacdo do investimento para
firmas ndo associadas a0 BNDES. A coluna R? apresenta o coeficiente de determinacio do modelo.

Grupo Critérios N Q FC FC*BNDES R?
-0.0063 -0.6709 0.6164
. Tamanho 65 (0.0000) (0.0000) 0.0000) 07768
S o -0.0092 -0.3953 0.3848
Distribui¢do de Dividendos 168 (0.0000) (0.0000) (0.0000) 0.6938
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Emissdo de Titulos -0.0088 -0.5878 0.5773
168 (0.0000) (0.0000) (0.0000) 0.6935
Tamanho / Distribuicdo de 45 -0.0063 -0.7004 0.6701 0.6750
Dividendos (0.0000) (0.0000) (0.0000) '
3 Tamanho / Distribuic&o de 36 -0.0054 -0.7255 0.7110 0.6263
Dividendos / Emissdo de Titulos (0.0006) (0.0000) (0.0000) '

Como ultimo teste de robustez, resolvemos incluir uma dindmica na especificacdo original,
equacdo (2), da demanda de investimento. Para tanto, acrescentamos como regressor O
quociente entre investimento e o estoque de capital defasado em um periodo. Para estimar este

modelo, utilizamos GMM com efeito fixo.

Os resultados estédo apresentados nas Tabelas 10 e 11 abaixo. Como podemos verificar, eles
sdo, de maneira geral, semelhantes aqueles que obtivemos com a estimac&o inicial (equagéo
(2)) e confirmam a relevancia do fluxo de caixa e, portanto, de restricbes de crédito para

explicar a demanda de investimento por parte de firmas pablicas brasileiras em nossa amostra.

Tabela 10 - Andlise de Painel ndo balanceado para os Grupos 1, 2 e 3 usando GMM
Efeito Fixo.

A amostra é formada por um painel ndo balanceado de informagdes financeiras trimestrais de 168 empresas
publicas brasileiras de 1986 a 2009. O modelo foi estimado com GMM efeito fixo. Como instrumento, usamos a
segunda defasagem da variavel dependente.

Grupo Critérios N Q FC FC*FR
Tamanho 65 -0.000441 -0.125592 0.105234
(0.4434) (0.0000) (0.0000)

S - -0.000557 -0.008157 0.010778

1 Distribuigéo de Dividendos 168 (0.3469) (0.1181) (0.2778)
Emissdo de Titulos 168 -0.000540 -0.022136 0.027046
(0.3623) (0.0025) (0.0033)
5 Tamanho / Distribuigéo de 45 0.003253 -0.078335 0.083857
Dividendos (0.0114) (0.0111) (0.0085)
3 Tamanho / Distribuicdo de 36 0.003363 -0.048874 0.053753
Dividendos / Emissdo de Titulos (0.0047) (0.0609) (0.0447)

Tabela 11- GMM Painel incluindo variavel dummy de crises econdmicas sobre as
restricbes no acesso ao crédito.

A amostra é formada por um painel ndo balanceado de informacdes financeiras trimestrais de 168 empresas
publicas brasileiras de 1986 a 2009. O modelo foi estimado com GMM efeito fixo. Como instrumento, usamos a

segunda defasagem da variavel dependente.
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Grupo Critérios N Q FC FC*FR FC*CRISES
-0.0004 -0.1226  0.1043 -0.0077
Tamanho 65

(0.4208) (0.0000) (0.0000)  (0.5105)
-0.0004 -0.0476  0.0469 0.0579

1 Distribui¢8o de Dividendos 169 (0.5155) (0.0000) (0.0001) (0.0000)
Emisséo de Titulos 168 0.0066 -0.0362 0.0324 0.0221
(0.0000) (0.0000) (0.0002) (0.0084)

o - 0.0032 -0.0725 0.0780 -0.0167

2 Tamanho / Distribuicdo de Dividendos 45 (0.0114) (0.0351) (0.0272) (0.6940)
3 Tamanho / Distribui¢do de Dividendos / 36 0.0033 -0.0370  0.0419 -0.0355
Emisséo de Titulos (0.0047) (0.2076) (0.1640) (0.4040)

5 CONCLUSAO

Este trabalho analisou empiricamente o0 investimento corporativo em presenca de
imperfeicdes de mercado aplicando um modelo empirico derivado de FHP (1988) a uma base
de dados de informac6es financeiras trimestrais de 168 empresas brasileiras de capital aberto
entre os anos de 1986 e 20009.

Classificamos as firmas entre mais ou menos restritas financeiramente de acordo com a
intersecdo dos principais critérios propostos pela literatura. Selecionamos trés dos principais
critérios utilizados em trabalhos anteriores — tamanho das firmas, taxa de distribuicdo de
dividendos e acesso ao mercado de emissdo de titulos — e construimos conjuntos de dados
contendo as firmas que satisfizeram apenas um, dois ou os trés critérios estabelecidos
simultaneamente.

Nossos resultados revelaram a importancia do fluxo de caixa na explicacdo do investimento
das firmas mais restritas financeiramente para os trés grupos analisados. Estas s&o
significativamente mais dependentes de recursos proprios para financiarem seus projetos de
investimento.

Adicionalmente, este artigo ainda investigou a influéncia de crises econdmicas e da obtencédo
de crédito da firma junto ao BNDES no que diz respeito ao investimento das empresas
brasileiras. Quanto as crises financeiras, nossos resultados indicam que a diminui¢cdo nos
niveis de concessdo de crédito nos periodos de crises enfrentados pelo pais nos ultimos 15
anos, afetou de forma geral as demandas de investimento das empresas utilizadas no trabalho

e classificadas quanto aos diferentes niveis de restricéo financeira®.

0 Hipotese valida para os critérios de selecdo utilizados no trabalho (tamanho das firmas, taxa de distribuicdo de
dividendos e acesso ao mercado de emissdo de titulos.
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No que diz respeito ao BNDES, ha evidéncias que ele é uma fonte de recursos importante no
cenario nacional para as empresas publicas e que ha diferencas significativas na demanda de
investimentos das firmas que possuem ou ndo acesso as suas linhas de crédito de baixo custo.
Essas diferengas no acesso ao mercado financeiro entre empresas mais € menos restritas
financeiramente tém muitas razdes possiveis. Entre elas, podemos citar: uma legislacdo de
faléncia que torna dificil para os credores retomar o crédito concedido; os altos spreads que
ainda prevalecem no Brasil especialmente para empresas mais restritas e um mercado de
crédito segmentado, em que o financiamento de longo prazo para investimento vem
basicamente do BNDES, e onde o acesso é muito facil para as grandes empresas, em
principio, aquelas que sdo menos restritas financeiramente.

Uma limitacdo importante de nosso estudo é analisar apenas empresas listadas abertas.
Cremos que empresas privadas fechadas sdo naturalmente mais restritas a crédito do que
aquelas. Portanto, uma possivel extensdo para trabalhos futuros seria construir uma base de
dados de empresas fechadas e abertas e aplicar a metodologia usada neste artigo para esta

base de dados.
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Anexo A Critérios de
Restricdo Financeira

Referéncia Periodo Frequéncia Tamanho (firmas) Fonte Critério de Sele¢éo
Fazzari, Hubbard e ) . Taxa de distribuicdo de
Petersen (1988) 1970 - 1984 Anual 421 Value Line dividendos
Tamanho
Bernanke, Gertler e ) . i Quarterly Financial Acesso ao mercado de
Gilchrist (1996) 1977-1994 Trimestral Reports commercial papers
Composic¢éo da divida
Tamanho
Taxa de distribuicéo de
Economética, SABE, dividendos
Esteves e Ness (2003) 1995-2003 Anual 160 CVM e Bovespa Actmulo de estogues
Niveis de endividamento
Nacionalidade
DataStream International S
BIundeI_I, Bond,_Devereux 1968 - 1986 Anual 532 e London Share Price Segmentos da industria de
e Schiantarelli (1992) Database manufatura
Bond e Meghir (1994) 1974 - 1986 Anual 626 Datastream International Segmen;?;ﬂi?{;&?;s”'a de
Carpenter, Fazzari e ) . i
Petersen (1994) 1982 - 1991 Trimestral Compustat Tamanho
Tokyo Stock Exchange
Nikkei Financial Data Associacio a grandes
Hoshi, Kashyap e Tapes : .
Scharfstein (1991) 1965 - 1986 Anual 165 Keiretsu no Kenyu conglom_erados industriais
: e japoneses
Industrial Groupings in
Japan
Fazzari e Petersen (1993) 1970 - 1979 Anual - Value Line Taxa ddﬁﬂﬁéggg?ao de
Taxa de distribuicdo de
dividendos
Gilchrist e Himmelberg Standard & Poor’s Tamanho das firmas
(1995) 1979 - 1989 Anual 428 Compustat Classificacdo de titulos

Acesso a0 mercado de
commercial papers
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.. . Standard & Poor’s
Calomiris, Himmelberg 1985-1992 Trimestral 396 Moody’s Acesso a0 mercho e
and Wachtel (1994) c classificacdo de titulos
ompustat
Referéncia Periodo Frequéncia Tamanho (firmas) Fonte Critério de Sele¢éo
Kaplan e Zingales (1997) 1970-1984 Anual 49 Compustat Taxa de distribuido de
dividendos
Carpenter, Fazzari e .
Petersen (1998) 1981-1992 Trimestral - Compustat Tamanho
Hubbard, Kashyap e ) Taxa de distribuigdo de
Whited (1995) 1976 - 1987 Anual 428 Compustat dividendos
Laval Database Maturlda~d ¢
Intercorporate Ownership Concent_ragao de
Huntley Schaller (1993) 1973 - 1986 Anual 212 : . propriedade
Financial Post Annual . Lo .
Disponibilidade de ativos
Corporate DB A
colateralizaveis
1464 firmas americanas Fixed Charge Coverage
387 firmas britanicas Compustat (EBIT / Despesas
Raj e Aggarwal (2006) 1997 — 2001 Anual 1041 fi . Financeiras + Dividendos
irmas japonesas Global Vantage Preferenciais) como prox
180 firmas alemas S proxy
para liquidez
Compustat
CRSP
Federal Reserve’s Flow of Intervalos de tempo
Funds Account of the P
USA (1979-2001)
Agca e Mozumdar (2008) 1970 - 2001 Anual e Trimestral - (1992-1995)
I/B/E/S
CDA/Spectrum (1985-2001)
oo (1990-2001)
nvestors
Research Responsibility
Center
Allayanis e Mozumdar 524 firmas (1977 - 1986) Taxa de distribuicdo de
(2004) 1977 -1996 Anual 708 firmas (1987 - 1996) Compustat dividendos
Bhagar, Moyena e Suh Taxa de distribuicdo de
(2005) 1979 — 1996 Anual - Compustat dividendos
Bhadduri (2008) 1997 - 2004 Anual 576 Capital Line Plus Segmentos da indstria
Maturidade
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Tamanho
Associacdo a grandes
conglomerados industriais

Referéncia Periodo Frequéncia Tamanho (firmas) Fonte Critério de Sele¢éo
Ascioglu, Hegde e 509 firmas (2000) CRSP Taxa de distribuigdo de
Mcdermott (2008) 2000-2003 Anual 483 firmas (2003) NYSE TAQ dividendos

Compustat
Segmentos da indUstria
Bloch (2005) 1989-2001 Anual 63 firmas Copenhagen Stock Tamanho
Exchange Composigéo da divida
Investimento em P&D
Compustat
. . Amadeus
Bobillo, Sanz e Gaite 3535 firmas do Reino Bases estatisticas oficiais Participacdo acionéria e
1995-2004 Anual Unido, Franca, Espanha, . . ST
(2009) . do Reino Unido, Franga, controle institucional
Dinamarca e Alemanha .
Espanha, Dinamarca e
Alemanha
Brown e Petersen (2009) 1970-2006 Anual 1851 firmas Compustat Maturidade
Thompson Financial’s S
Brown e Petersen (2010) 1970-2004 Anual 1786 firmas SDC New Issues database Segmentos da industria de
manufatura
Compustat
China Stock Market & Participacédo acionaria do
Chow, Song e Kit (2010) 1997-2003 Anual 1173 firmas Accounting Research pag .
Estado Chinés
(CSMAR)
4095 firmas dos EUA,
Reino Unido, Japao Tamanho
Cleary (2006) 1987-1997 Anual » ©apao, Global Vantage Taxa de distribuicdo de
Alemanha, Franca, L
; 3 dividendos
Canadé e Australia
Statistics Netherlands
Amsterdam Stock
Exchange Tamanho
Degryse e De Jong (2006) 1993-1998 Anual 132 firmas holandesas . hang Segmento da indUstria
Het Financieele Dagblad Maturidade
Yearbook of Dutch
Companies
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