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Resumo

O objetivo deste trabalho € analisar a presenca de restricao financeira nas decisdes de investimento
de uma amostra 626 empresas brasileiras para o periodo de 1997-2006. O efeito da restri¢cdo financeira
sobre as decisdes de investimento € analisado controlando a rentabilidade futura e as oportunidades de
investimento por tamanho, intensidade de capital e grau tecnolégico das firmas. A incerteza nas decisoes
de investimento € considerada através de um movimento Browniano e os parametros sao estimados
considerando trés modelos: Efeito Fixo, Varidvel Instrumental e Modelo Misto.
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Abstract

This study analyzes the investment decisions of the Brazilian companies with in panel data,
considering the behavior unobserved heterogeneity of the firms, using a specific component for each firm.
To consider the financial constraint effect in investment decision we control the investment opportunities
by size, capital intensity and technological degree. The presence of financial constraints on the Brazilian
companies is investigated by fixed effects, instrumental variable and mixed model and considering the
uncertainty in investment decisions through a Brownian motion.
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1. Introducao

As decisdes de investimento da firma é um tema de grande importancia na literatura econdmica,
principalmente quando se considera sua relacdo com o crescimento econdmico. A compreensido dos
principais fatores que possam interferir e constrangir as decisdes de investimento empresarial torna-se de
grande relevancia, principalmente para economias emergentes como o Brasil.

A principal discussao na literatura do investimento no ambito microecondmico tem se concentrado
sobre a presenca de restri¢ao financeira nas decisdes de investimento da firma. A compreensao de fatores
que possam restringir o financiamento do investimento € de fundamental importancia dada sua estreita
relacdo com fatores macroeconomicos, mercado de crédito e de capitais os quais podem alterar o
desempenho da economia. Os principais fatores estudados nos ultimos anos referem-se ao papel
financeiro nas decisdes de investimento corporativo, intensificando-se com o seminal trabalho de Fazzari,
Hubbard e Petersen - FHP (1988). Tanto no estudo de FHP (1988) como em estudos posteriores a
presenca de restricdo de financeira tem sido testada introduzindo varidveis de liquidez para explicar o
comportamento investimento a partir da hipétese de assimetria de informagdo. A partir do resultado
encontrado por FHP (1988) os autores inferiram a existéncia de uma relacio monotonicamente crescente
da sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa, ou seja, quanto maior a disponibilidade de recursos
internos maior seria o grau de restricdo financeira. Evidéncias da importincia do fluxo de caixa na
explicacio do investimento foram encontradas em diversos estudos. No entanto, a relagdo
monotonicamente crescente da sensibilidade do investimento ao fluxo do caixa ndo verificou em estudos
futuros. As criticas mais contundentes foram apontadas por Kaplan e Zingales - KZ (1997), para os quais
ndo haveria razdo tedrica forte para que a sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa fosse uma
funcdo monotdnica, tanto dos fundos internos disponiveis pelas firmas quanto ao grau de assimetria de
informagdo por elas enfrentadas. A critica foi fundamentada em resultados empiricos utilizando a mesma
base de dados de FHP (1988).

Intiimeros estudos posteriores procuraram identificar a presenca de restricdo financeira
controlando pela lucratividade futura e oportunidades futuras de investimento. Para isso procura-se
encontrar uma medida de tal forma que se possa identificar presenga de restri¢cdo financeira, seja através
da presenca assimetria de informagdo ou de varidveis de controle relacionadas as varidveis de liquidez,
lucratividade futura ou oportunidades futuras de investimento. Na tentativa de explicar os resultados
contraditorios encontrados por FHP (1988) e KZ (1997), Povel e Raith (2001) e Cleary, Povel e Raith
(2005) argumentaram que a escolha de varidveis distintas capazes de representar restricdao financeira pode
conduzir a efeitos diferentes sobre o investimento da firma. A relacdo entre restri¢do financeira e
sensibilidade do investimento ao fluxo caixa ird depender de qual medida € escolhida para classificar as
firmas. Se elas forem classificadas utilizando-se medidas de assimetria de informacdo como proxy de
restri¢do financeira e ndo estiverem em dificuldades financeiras, a sensibilidade do investimento ao fluxo
de caixa serd elevada e mais acentuado serd o papel das imperfeicdes de mercado. Por outro lado, se as
medidas utilizadas apresentarem forte relacio com o valor liquido da firma ou com os fundos internos,
havera um resultado inconclusivo na identifica¢do da restricao financeira.

Com o objetivo de contribuir com a intensa discussdo sobre restri¢ao financeira nas decisoes de
investimento procurou-se identificar a presencga de restricao financeira nas firmas brasileiras controlando
por tamanho, intensidade de capital e grau tecnoldgico, além de incorporar incerteza nas varidveis fluxo
de caixa e vendas. A incerteza € incorporada considerando que as varidveis fluxo de caixa e vendas
seguem um movimento Browniano, definido como um processo estocastico de tempo continuo. Na
estimacgdo dos resultados considerou-se um modelo de efeito fixo com varidvel instrumental ¢ um modelo
misto em que parte dos efeitos sdo fixos e a parte sdo aleatdrios. Nesse sentido, este trabalho contribui
para a escassa literatura brasileira sobre a discussao da restricdo financeira nas decisdes de investimento
ao incorporar a presenca da incerteza nas varidveis de decisdo do investimento e a estimagdo
considerando um modelo misto. Tanto o modelo misto quanto a incerteza como abordada nesse trabalho
ainda ndo foram empregados na andlise de investimentos em estudos das firmas brasileiras.

Este trabalho estd organizado em seis secoes, incluindo esta introducdo. Na sec@o 2 apresenta uma
breve revisdo de literatura do investimento tendo como foco o papel da incerteza nas decisdes de
investimento. Na sec¢do 3 apresentam-se o modelo e o banco de dados. Na secdo 4 descreve-se a forma



como foi incorporada a incerteza Na secdo cinco e seis analisa-se os principais resultados econdmicos e
apresentam-se as principais conclusoes, respectivamente.

2. Incerteza nas Decisoes de Investimento

A relagdo entre incerteza e decisdes de investimentos tem atraido uma série de pesquisas recentes
com dados de firmas. Renovado interesse no papel da incerteza tem-se originado da literatura de opg¢des
reais, cuja caracteristica esté relacionada a opg¢ao de realizar ou adiar o empreendimento de um projeto até
que mais informagdes estejam disponiveis e possam ser avaliadas'. A existéncia de uma op¢ao
proporciona-lhe um valor para esta opcdo de espera, a qual serd maior para maiores niveis de incerteza,
fazendo com que o investimento seja adiado para altos niveis de incerteza. No entanto, Abel (1983)
obtém resultados em que elevados niveis de incerteza poderiam estar associados com maiores
investimentos para um modelo no contexto de g de Tobin, em que o custo de ajustamento é considerado
linear. Conciliando essas abordagens, Caballero (1991) mostra que os resultados dependem da natureza
da funcdo receita liquida e do formato do custo de ajustamento da firma. Para o autor, € a interacdo entre
assimetria dos custos de ajustamento e a competicdo imperfeita que caracterizaria a configuragao
encontrada entre investimento e incerteza. Na presenca de competicdo imperfeita, a relacdo entre
investimento e incerteza seria negativa a medida que o grau de assimetria dos custos de ajustamento
aumentasse. Por outro lado, na presenca de custo de ajustamento simétrico a relacio entre investimento e
incerteza enfraquece e, eventualmente, apresenta-se negativa.

Analisando o comportamento do investimento em condi¢des de irreversibilidade e incerteza na
acumulacgdo de capital, Abel e Eberly (1999) encontram resultados ambiguos do efeito de elevados niveis
de incerteza sobre o nivel de acumulagdo de capital da firma. Mesmo na presenga de irreversibilidade de
capital, uma firma poderia ter maiores ou menores niveis de estoque de capital esperado. Semelhante
resultado € encontrado quando comparado com firmas em que o capital é totalmente reversivel. Da
mesma forma, um aumento da incerteza poderia aumentar ou diminuir o estoque de capital esperado das
firmas sob irreversibilidade do capital ou das firmas com capital totalmente reversivel. Bloom et al.
(2001), estudando a dinamica do investimento em condi¢des de incerteza, obtém um resultado em que
elevados niveis de incerteza estariam associados a baixo ajustamento do estoque de capital, em especial
responderiam menos a choques de demanda sobre o investimento.

Além do papel da liquidez sobre as decisdes de investimento, Boyle e Guthrie (2003) consideram
o papel da incerteza, ja que projetos de investimentos apresentam um valor futuro incerto e um custo de
irreversibilidade. A idéia é que maiores saldos de caixa reduziriam o grau de restri¢do financeira da firma
sobre investimentos presentes, mas também poderiam provocar menores riscos associados a espera,
aumentando assim o custo de oportunidade do investimento corrente. Segundo os autores, enquanto o
primeiro efeito estimula novos investimentos, o segundo age no sentido oposto. Como o risco associado a
espera de se investir € maior para firmas com baixa disponibilidade de caixa, aumento no fluxo de caixa
pode ter um efeito positivo maior sobre o investimento em empresas com maior liquidez.

A grande dificuldade de trabalhos empiricos que procuram analisar o comportamento do
investimento da firma tem sido encontrar uma varidvel que possa representar o conceito de incerteza. O
problema definido pela funcdo objetivo da firma € essencialmente um problema relacionado a melhor
escolha da seqiiéncia de fluxos de caixa aleatérios. Nesse caso, o impacto da incerteza sobre as decisoes
de investimento da firma pode ocorrer em relagdo aos precos dos bens de capital, aos retornos esperados,
a taxa de desconto e a demanda. De uma forma geral, uma firma ird aumentar seus investimentos em
resposta 2 incerteza da demanda se elevados lucros forem esperados®. Diversos autores tém fundamentado
seus estudos em medidas de incerteza baseadas na volatilidade do retorno do mercado de agdes. No
entanto, criticas quanto a utilizacdo desta varidvel apontam que ela poderia estar exposta a um excesso de

' Dixt e Pindyck (1994) é considerada uma excelente referéncia sobre decisdes de investimento em condi¢des de incerteza.
Diversos outros trabalhos t€m abordado a relagdo entre investimento e incerteza: Leland (1972), Hartman (1973), Driver e
Moreton (1991), Hubbard (1994), Leahy e Whited (1996), Caballero e Pindyck (1996), Cabalero e Leahy (1996), entre outros.
% O grau em que uma firma ird elevar ou diminuir o aumento de capital em fungdo de uma demanda futura incerta dependeré da
disposicdo dos agentes em assumir riscos, ou seja, avesso ao risco, Neutro ao risco € propenso ao risco.



volatilidade, principalmente porque os precos poderiam estar sujeitos a comportamentos irracionais,
bolhas especulativas, boatos e outros fatos que ndo estariam relacionados aos fundamentos econdmicos.

Investigando o efeito da incerteza sobre as decisdes de firmas italianas, Guiso e Parigi (1999)
encontraram que o impacto da incerteza pode apresentar resultados ambiguos dependendo das suposi¢cdes
feitas sobre a tecnologia de produ¢do, competicdo no mercado de produtos, da forma de ajustamento de
custos e do comportamento dos gestores da empresa. No entanto, o papel desempenhado pela
irreversibilidade do capital nas decisdes de investimentos das empresas mostra-se mais claro em um
ambiente de incerteza. Nessa situagdo, irreversibilidade aumenta o valor da op¢ao de espera relativo a
incerteza e adia as decisdes de investimentos, jd que a irreversibilidade do investimento provoca um custo
de oportunidade devido a presenca de uma opg¢ao de investir no futuro. O custo de oportunidade aumenta
com a incerteza e ocasiona uma redu¢do do investimento presente.

A relagdo negativa entre incerteza e investimento é mais forte para firmas que apresentam uma
reduzida elasticidade preco da demanda. Da mesma forma, quanto maior a incerteza percebida pelos
agentes, menor a resposta derivada de aumentos na demanda futura. Por outro lado, o resultado da relagao
negativa entre investimento e incerteza nao pode ser representado por restricdes de liquidez, ou seja,
quando medidas de racionamento de crédito sdo utilizadas para controlar o acesso ao crédito, o efeito da
incerteza sobre o investimento é reduzido. No entanto, a resposta do investimento ao fluxo de caixa
mostra-se maior para firmas com elevada irreversibilidade de capital. Apesar de as firmas com maior grau
de irreversibilidade mostrarem maior dependéncia de recursos internos em suas decisdes de
investimentos, as diferengas no efeito da incerteza sobre os dois grupos de firmas - alto e baixo grau de
irreversibilidade - ndo puderam ser explicadas pelo diferencial no acesso ao mercado de crédito.

A incerteza e a restri¢do financeiras t€m sido alvos de muitas pesquisas devido ao fato de
provocarem mudangas no comportamento das decisdes de investimento. A varidvel fluxo de caixa torna-
se de grande importancia, pois € um indicador da existéncia de restricdo financeira e, sendo derivada da
demanda a qual a empresa ndo tem conhecimento, também embute elevado grau de incerteza.

Nesse sentido, para identificar a presenca de restri¢do financeira nas decisdes de investimento
controlou-se a rentabilidade futura e as oportunidades futuras de investimento por tamanho, intensidade
de capital e grau tecnoldgico. Ja a incerteza é incorporada nas varidveis fluxo de caixa e vendas ao
considerar que estas varidveis seguem processo estocdstico continuo e considerando um modelo misto em
que se permite uma certa variabilidade das varidveis explicativas ao seus efeitos serem definidos como
aleatdrios.

Dentro deste contexto, a utilizacdo de grandes amostras com longos periodos de tempo,
juntamente com uma metodologia apropriada para considerar a incerteza nas decisdes de investimento é
de fundamental importincia para se obter conclusdes mais contundentes e robustas sobre os
determinantes de investimentos da firma.

3. Dados e Modelo

A andlise do comportamento do investimento considerando a incerteza € realizada a partir de uma
amostra de 626 empresas brasileiras no periodo de 1997-2006. O banco de dados € proveniente da Gazeta
Mercantil. Revista Exame- Maiores e Melhores - e foi obtido gentilmente pela Fundacdo Instituto de
Pesquisas Contdabeis, Atuariais e Financeiras do Departamento de Contabilidade da Universidade de Sao
Paulo (http://www.fipecafi.com.br/exame/indica.asp).

O modelo utilizado é uma versao do modelo de Acelerador, inicialmente proposto por Jorgenson
(1963), e procura explicar as decisOes de investimento em um ambiente de incerteza.
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onde, ¢ € ano, j € a firma, I, € o investimento da firma, K, , € o estoque de capital; &, € o efeito
especifico de cada firma, @, € o efeito temporal, Vj, ¢é a variavel vendas, F C]., ¢ a variavel fluxo de caixa,
D, € avaridvel dividae &, € o erro.

A divisdo de todas as varidveis pelo estoque de capital proporciona que o investimento seja
medido em taxa, enquanto as outras varidveis sdo representadas como variagdes em relagdo do estoque de
capital. A escolha das varidveis foi feita considerando a ampla literatura ja existente sobre a teoria do
investimento e restri¢cdo financeira. Esses estudos assumem a existéncia de uma funcdo de investimento
amplamente conhecida, em que a heterogeneidade das firmas pode ser considerada pela inclusao de um
efeito especifico para cada firma e um efeito temporal.

A varidvel fluxo de caixa em propor¢dao ao estoque de capital procura considerar o efeito de
possiveis restricoes de liquidez sobre o comportamento do investimento, embora possa representar
também o potencial de rentabilidade futura. A introdugdo da varidvel divida da empresa em proporcao ao
estoque de capital deve-se a idéia referente aos beneficios tributdrios da divida e que uma maior
alavancagem poderia elevar o valor da firma. Vérios autores sustentam que o grau de alavancagem estaria
positivamente relacionado a melhorias na eficiéncia operacional. A utilizacdo dos valores defasados da
varidvel dependente procura contemplar o aspecto dindmico do comportamento investimento A razdo
vendas sobre o estoque de capital procura considerar o papel da taxa de mudanca esperada no nivel de
vendas ou nivel de producao.

Modelos de dados em painel com efeito fixo ou aleatdrio t€m sido utilizados para estimar os
parametros quando se acrescenta uma varidvel ndo observada no modelo, ¢, para contemplar o efeito das
varidveis que sdo especificas a cada firma e constantes no tempo. O efeito especifico da firma pode
absorver o comportamento peculiar no que se refere as suas caracteristicas, como por exemplo, a
capacidade gerencial. J4 o componente temporal @ procura incorporar o efeito de todas as varidveis
observadas e ndo observadas que ndo variam entre firmas, mas que variam entre anos.

Na utilizacdo do modelo de efeitos aleatérios, admite-se a hipdtese de nao correlacio entre o efeito
especifico da firma e os regressores, hipdtese admitida no modelo de efeito fixo. Apesar do interesse em
fazer inferéncia para a toda a populacdo, em que a estrutura do modelo de efeito aleatério é mais
apropriada, o estimador de efeito fixo pode ser preferido. A razdo € que na presenca de uma correlagdo
entre o efeito especifico da firma e as varidveis explicativas do modelo, a estimacgao por efeitos aleatérios
conduzird a estimadores inconsistentes para um periodo curto de tempo, mesmo que N — oo. Por outro
lado, como € bem provavel que o componente especifico da firma esteja correlacionado com as varidveis
explicativas, o modelo de efeito fixo torna-se o mais apropriado. A idéia subjacente a presenca de
correlagdo entre o efeito especifico da firma e seus regressores deve-se ao fato de que caracteristicas
especificas das firmas, como capacidade gerencial, afetam de alguma forma a administracdo do capital
proprio e a forma de alavancagem financeira, afetando assim as decisdes de investimento.

Como combinar os efeitos fixos e aleatérios em um mesmo modelo parece mais apropriado,
estimou-se também o modelo na expressdao (1) pelo modelo misto, em que os efeitos podem ser
considerados como fixo e aleatérios no mesmo modelo. Utilizando a notagdo de Lindstrom e Bates (1988)
o modelo misto pode ser considerado como:

Yi = Xi:B+Zibi+€i’ (2)

onde y, é o vetor de observacdo da varidvel dependente para a firma i, X, € a matriz da varidvel
independente considerada como fixa, S € o vetor de efeito fixo com dimensao p x 1 (onde p é o nimero
de parametros de efeito fixo), Z, é a matriz de varidvel independente considerada como aleatdria, b, € o

vetor de efeito aleatério com dimensdo g x 1 (onde g € o nimero de pardmetros de efeito aleatdrio), e€; €



o vetor de erros aleatérios. No modelo misto assumi-se que ambos, o erro e o efeito aleatdrio, possuem
distribui¢do normal com média zero e ndo correlacionados, sendo b, ~ N (O,GZD) e & ~N ((),621 )3.

O estimador dos parametros dos efeitos considerados fixos e dos efeitos considerados aleatdrios
no modelo misto sdo dados por:
B=(xXV'X)'xVv'y 3
b=DZV™(y-Xp)

onde V € a matriz de covarianciade y, V = var(y) =1+ ZDZ’,e D=0"D.0s componentes da variancia

2 ~ . , s . . . . A
o0° e D sio estimados pelo método de méxima verossimilhanga restrita, € os pardmetros do modelo £ e

os componentes da variancia sdo estimados usando o algoritmo Newton-Raphson.

O modelo misto permite que os efeitos especificos da firma e temporal sejam considerados como
fixos, enquanto os parametros das varidveis explicativas sad considerados como aleatérios. A
possibilidade de que os efeitos especificos das firmas sejam tratados como fixos permite que tais efeitos
possam estar correlacionados com as varidveis explicativas, tornando assim mais apropriado no presente
estudo. Por outro lado, tratar os parametros das varidveis explicativas com aleatdrios torna a estimacao
mais apropriado, ja que se poderia acrescentar alguma variabilidade nos coeficientes estimados. Essa
combinacdo proporcionada pelo modelo misto permite incorporar algum grau de incerteza na estimacao
das variaveis explicativas do investimento.

Nesse sentido, a utilizacdo do modelo misto parece ser a mais apropriada, ja que a
heterogeneidade entre as firmas € tratada como fixa e as varidveis independentes observadas sao tratadas
como aleatdrias.

Com o objetivo de considerar o problema de heterocedasticidade dos dados agrupou-se as firmas
por trés diferentes critérios, intensidade de capital, grau tecnoldgico e tamanho. A intensidade de capital
foi definida pela relacdo capital/produto, dividindo o grupo entre baixa e alta intensidade de capital
usando o ponto de corte proposto por Hsiao e Tahmiscioglu (1997), que € definido pelo coeficiente de
liquidez contra os valores médios de intensidade de capital de cada firma. A figura 1 apresenta o grafico
de dispersdo para diferenciar as firmas consideradas em baixa e alta intensidade de capital.
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Figura 1 - Diagrama de Dispersdo.

3 Para analisar os resultados do modelo de efeito fixo foi utilizado o pacote estatistico SAS na versdo 9.2 com o procedimento
PROC MIXED.



Pela inspecao visual do gréfico, adotou-se o ponto de corte de 0.25 para separar a firmas em dois
grupos com comportamentos distintos®. O teste de Chow (1960) confirmou a hipétese de que o ponto de
corte escolhido apresenta dois grupos distintos’.

4. Medida de Incerteza para as Variaveis de Interesse

Nesta se¢do procura-se tratar como a incerteza € incorporada no modelo de investimento proposto
em (1), tendo como objetivo verificar a presenca da incerteza nas decisdes de investimento da firma. A
incerteza nas decisdes de investimento € incorporada nas varidveis vendas e fluxo de caixa considerando
que tais varidveis seguem um Movimento Browniano, definido como um processo estocastico de tempo
continuo. Esse processo € composto por trés importantes propriedades: primeiro, € um processo de
Markov, ou seja, as informagdes passadas e outros tipos de informacdes ndo influenciam a estimacao
futura do processo, sendo importante para esta previsdo somente a informagdo atual; segundo, tem
incrementos independentes, isto €, mudancas no processo sdo independentes das mudancas passadas; e
por dltimo, as mudangas nos processo possuem distribui¢ao normal com uma variancia que aumenta com
0 tempo.

Como proposto por Dixit e Pindyck (1994) nao é razodvel assumir que a varidvel vendas satisfaca
a ultima propriedade, ja que ndo teria sentido assumir valores negativos para a varidvel vendas, sendo
assim coerente assumir que mudancas no logaritmo de vendas apresente uma distribui¢do normal.

Neste sentido, a suposi¢do € de que as mudangas no logaritmo de vendas e as mudangas no fluxo
de caixa seguem um Movimento Browniano com drift, ou seja, as varidveis podem ser definidas em
termos do incremento do processo de Wiener dz , como a seguir:

dlogV = udt + odz 4)
dFC = odt + @dz (5

onde # é a média e o € o desvio padrao de dlogV, e sdo valores constantes representando

respectivamente, a taxa esperada do retorno e a incerteza sobre o logaritmo das vendas futura,e o € a
média e € € o desvio padrdao de dFC, cada um representando a taxa esperada do retorno e a incerteza do
fluxo de caixa. O incremento de Wiener é definido como:

dz =€dt (6)
onde o erro é uma normal padrdo, ndo possui correlagdo serial, e d¢f € um intervalo de tempo.

Substituindo a equacdo (4) nas equagdes (2) e (3) pode-se simular a trajetéria das varidveis V
(vendas) e FC (fluxo de caixa) pelo algoritmo:

V() = V(t —1) exp(udt + o€, dt)

logV () =logV (t 1) + pudt + o€, "/dt (7)
FC(t)= FC(t —1) + odt + ¢,/ dt (8)

Desta forma, o presente trabalho incorpora a incerteza para considerar presenca de restricao
financeira nas decisdes de investimento através da simulacdo das varidveis vendas e fluxo de caixa
usando o algoritmo (7) e (8).

4 Para uma melhor andlise da inferéncia dos resultados, a amostra também foi dividida pelo ponto de corte igual a 0.20 e 0.30.
Nao foi verificada nenhuma alteragc@o nos resultados.

30 teste de Chow segue uma distribuicdo F com graus de liberdade (k, n; + n, - k), tendo como resultado F(6, 5622) = 90.09 e
Prob > F = 0.0000, rejeitando a hipétese nula de que os coeficientes sejam iguais para os dois grupos.



5. Analise Economica

Nesta sec¢do s@o analisados os principais resultados econdmicos tendo como base a equacdo do
investimento em (1) e os indicadores econdmicos das firmas. agrupadas por tamanho, intensidade de
capital e grau tecnoldgico. Os parametros sdo estimados considerando trés modelos, de efeito fixo, de
varidvel instrumental e modelo de misto. A tabela 1 apresenta os valores médios dos indicadores
financeiros das firmas agrupadas por tamanho, intensidade de capital e grau tecnolégico®.

Nota-se pela tabela 1 que as firmas classificadas em alta intensidade de capital as varidveis
vendas, divida, fluxo de caixa, capital de giro, lucro liquido e capital circulante liquido, todas como razao
do estoque de capital, apresentam valores bem inferiores as firmas consideradas menos intensivas em
capital. A varidvel lucro liquido em relacdo ao patrimonio liquido para as firmas menos intensivas em
capital ¢ mais de nove vezes maior que as firmas mais intensivas em capital. As firmas mais intensivas
em capital, além de apresentarem um valor significativamente inferior da rentabilidade, apresentam
também uma volatilidade substancialmente maior. Outra varidvel que também mostra uma maior
necessidade de liquidez para as firmas mais intensivas em capital é a varidvel capital circulante liquido
em relacdo ao estoque de capital. Isto indica que as firmas mais intensivas em capital apresentam menor
disponibilidade de caixa e menor capital de giro que as firmas menos intensivas. Se o coeficiente do fluxo
de caixa estiver sinalizando potencial de lucratividade futura espera-se que as firmas menos intensivas em
capital apresentem maior sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa. Por outro lado, se o fluxo de
caixa representar uma proxy para restricdo financeira as firmas mais intensivas em capital apresentardo
uma maior sensibilidade do investimento a fluxo de caixa.

Tabela 1 — Caracteristicas financeiras das Firmas

Intensidade de Capital Tamanho da Firma Tecnologia

Variaveis Baixa Alta Médio Grande Baixo Grau Alto Grau

Média D.P Média D.P Média D.P Média D.P Média D.P Média D.P
UK, 0.137 0.654 0.150 0.833 0.116 0.746 0.160 0.792 0.139 0.782 0.163  0.766
FC/K,, 0.610 1.098 0.252 0.645 0.307 0.812 0.407 0.855 0.353 0.771 0417  0.954
V/K,.; 12306  32.653  2.518 2.183 4.987 9.745 6.219 22938  6.146  22.905 4934 5772
D/K,; 0.940 2.420 0.674 1.039 0.668 1.243 0.808 1.810 0.786 1.831 0.702 1.025
FIN/ATIVO 0.334 1.236 1.187 3.828 1.001 3.028 0.854 3.330 0.922 3.603 0.851 2.040
FIN/PL 0.472 1.941 0.925 6.915 0.725 5.833 0.777 5.643 0.755 5.951 0.785  5.032
CCL/K, 0.070 1.232 0.008 0.683 0.005 0.821 0.041 0.946 0.030 0.952 0.027  0.779
LL/PL 0.073 1.954 0.008 1.243 0.004 0.700 0.056 1.696 0.053 1.277 0.007 1.293
N° de firmas 209 209 417 417 206 206 417 417 444 444 182 182

Para as firmas classificadas por tamanho a principal diferenca ocorre para as varidveis de liquidez,
como capital circulante liquido como razao do estoque de capital e lucro liquido dividido pelo patrimonio
liquido. Embora os valores sejam baixos tanto para firmas médias como para as grandes, a diferencga e
significativamente maior para as firmas grandes.

® A amostra contém apenas firmas de médio e grande porte.



Ja para as firmas classificadas por grau tecnoldgico, a varidvel que merece destaque, apresentando
a maior diferenca, é o lucro liquido dividido pelo patrimdnio liquido. As firmas de menor grau
tecnoldgico apresentam uma rentabilidade de mais de sete vezes maior que as firmas de maior grau
tecnoldgico. A baixa rentabilidade das firmas de maior grau tecnolégico e a presenca de maiores riscos
em projetos de empresas que inovam mais associados a problemas de assimetria de informacdo pode
indicar que tais firmas apresentem uma maior sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa e sejam
consideradas mais restritas financeiramente.

A tabela 2 apresenta os resultados dos parametros estimados pela equacgao (1) para os modelos de
Efeito Fixo, Varidvel Instrumental (IV) e Modelo Misto para os trés grupos. A andlise econdmica é
baseada nos resultados do dltimo modelo de varidvel instrumental e misto por considerarem o problema
de endogeneidade, que surge em funcdo da presenca da varidvel dependente defasada como explicativa.
Esta correlacdo surge em fun¢ao da transformacdo do modelo para eliminar os efeitos especifico da firma
e temporal e devido a presenca de um periodo curto de tempo, mesmo que N — co. Uma alternativa para
contornar o possivel problema de inconsisténcia dos parametros devido ao problema de endogeneidade
ocorre através da utilizagdo de varidvel instrumental para a varidvel endogena utilizada como explicativa.

Como proposto por Anderson e Hsiao (1982), foram consideradas como instrumento a varidvel
(I/K,.),, como instrumento para a varidvel considerada enddgena (//K, ),,. A utilizagdo do

instrumento no tempo ¢ —2 parece mais apropriada ja que evitaria a perda de mais um periodo de tempo.

Os parametros estimados dos modelos de efeito fixo, varidvel instrumental e modelo misto
apresentados na tabela 2 incorporam a incerteza nas varidveis vendas e fluxo de caixa conforme descrito
no item 4.

Considerando as firmas agrupadas por tamanho, os resultados apresentados na tabela 2 indicam
que a varidvel vendas em relacdo ao estoque de capital (V/K,.;) ndo € estatisticamente significativa para as
firmas classificadas como médias para os trés modelos estimados. No entanto, para as firmas classificadas
como grandes os parametro mostrou-se estatisticamente significativo. O coeficiente da divida em relacio
ao estoque de capital (D/K,.;) mostrou-se significativo tanto para as grandes como para as médias firmas,
indicando que alavancagem € uma varidvel importante no comportamento do investimento. Ja a varidvel
fluxo de caixa como razdo do estoque de capital (FC/K,;) ndo € estatisticamente significativa para as
firmas consideradas como médias. Isto indica que ha diferencas estatisticamente significantes para o
parametro do fluxo de caixa entre as firmas consideradas médias e grandes. No entanto, ndo se pode
afirmar que as firmas consideradas grandes sejam mais restritas financeiramente que as médias, ja que a
varidvel fluxo de caixa pode estar sinalizando potencial de rentabilidade futura. Este argumento é baseado
no fato de a rentabilidade das firmas maiores ser mais de oito vezes maior que as firmas médias como
mostrado na tabela 1.

Quando se considera as firmas classificada por intensidade de capital, o coeficiente da varidvel
vendas sobre o estoque de capital mostrou-se significativo para ambos os tipos de firmas. Da mesma
forma, a varidvel divida em razdo do estoque de capital apresentou-se significativa tanto para as firmas de
maior como de menor intensidade de capital. O coeficiente do fluxo de caixa é estatisticamente
significativo tanto para as firmas de baixa como de alta intensidade de capital. A proximidade dos valores
dos coeficientes do fluxo de caixa para ambos os grupos poderia induzir a conclusdao que tanto firmas com
maior como com menor intensidade de capital fosse restritas de forma semelhante. No entanto, quando se
considera que a rentabilidade das menos intensivas em capital é mais de nove vezes maior que as mais
intensivas as firmas mais intensivas seriam consideradas como mais restritas financeiramente, apesar da
rentabilidade considerada baixa para ambas os tipos de firmas.



Tabela 2 - Estimacdo dos parametros estimados pelo modelo do Efeito Fixo, Varidvel Instrumental e Modelo Misto.

Intensidade Tamanho Tecnologia
Variaveis Baixa Alta Médio Grande Baixa Alta

EF VI Misto EF VI Misto EF VI Misto EF VI Misto EF VI Misto EF VI Misto
WKer) -0.103™"  -0.114™  -0.099™ -0.017  -0.046""  -0.006 | -0.106™" -0.095"  -0.053"  -0.040"" -0.091""  -0.021" | -0.064™" -0.096"" -0.065""  -0.011 -0.044™  0.078™
e (0.023) (0.026) (0.023) (0.013) (0.017)  (0.008) | (0.023) 0.024)  (0.022)  (0.020) 0.018)  (0.012) | (0.013) 0.017)  (0.014)  (0.023) 0.026)  (0.023)
VK. 00117 0.011™ 001117 0091 0079  0.091™ 0.004 0.004 0.004 0.024™  0.021™  -0.005"" | 0.013™ 0.0117" -0.005"  0.060”"  0.0517"  0.057"
= (0.001) (0.001) (0.001) (0.005) (0.005)  (0.005) | (0.003) (0.003)  (0.002)  (0.002) 0.002)  (0.001) | (0.001) 0.001)  (0.011)  (0.004) (0.005)  (0.005)
(FC/K..) 0.047™  0.045™  0.0453™"  0.052™"  0.050"  0.051" 0.025 0.022 0.006 0.028™  0.032™  0.0277 | 00177  0.018™  0.014™ 00537  0.063"  0.059"
= 0.011) 0.012) (0.010) (0.079) (0.008)  (0.007) | (0.023) 0.024)  (0.011)  (0.006) 0.006)  (0.006) | (0.007) 0.007)  (0.007)  (0.012) 0.013)  (0.013)
(/K. 0.098™  0.103™"  0.097"  0.192"™"  0.184™"  0.192"" | 0235 02257 02357 0.164™"  0.1517  0.1097" | 0.143"™  0.141"" 01167 02727 0260 02577
= 0.011) (0.013) (0.011) (0.015) 0.016)  (0.015) | (0.022) 0.023)  (0.022)  (0.010) 0.011)  (0.011) | (0.010) 0.011)  (0.011)  (0.021) (0.024)  (0.023)
ﬁl\lrfa‘i 209 209 209 417 417 417 209 209 209 417 417 417 444 444 444 182 182 182
R? 0.1374 0.1429 0.659 0.3234 0.3258 0.685 0.2318 0.2488 0.691 0.0937 0.1172 0.629 0.1200 0.1400 0.676 0.3397 0.3509 0.582
o 0.521 0.513 0.288 0.178 0.185 0.366 0.182 0.198 0.410 0.641 0.586 0.366 0.422 0.410 0.390 0.352 0.323 0.319

*Os simbolos *, ** e *** gjgnificam os niveis de significAncia 10%, 5% e 1%, respectivamente. Os valores entre parénteses sio os erros padrio.

® Implementou-se também Método dos Momentos Generalizados (GMM), no entanto, como o teste de Sargam rejeitou os instrumentos, optou-se por ndo apresentar os resultados.

10



Ja para as firmas classificadas por grau tecnolégico, o pardmetro da varidvel
vendas apresentou-se significativo para todas as firmas. Da mesma forma, o coeficiente
da divida também indica que estd varidvel € importante para explicar o comportamento
investimento. No entanto, o valor do coeficiente das firmas de maior grau tecnolégico
apresentou-se substancialmente maior do que as firmas de menor grau tecnoldgico,
indicando que as primeiras teriam maiores necessidades de financiamento externo. Ja o
coeficiente do fluxo de caixa mostrou-se estatisticamente significante tanto para as
firmas classificada em alto como em baixo grau tecnoldgico. O coeficiente do fluxo de
caixa para os trés modelos estimados mostrou-se consideravelmente maior para as
firmas com alto grau tecnoldgico, indicando que estas firmas apresentam sensibilidade
do investimento ao fluxo de caixa maior que as firmas com menor grau tecnolégico.

Com o objetivo de testar se os coeficientes do fluxo de caixa sdo estatisticamente
distintos entre os grupos utilizou-se uma dummy de inclinagdo para o fluxo de caixa,
tendo como hipétese nula a igualdade de seus coeficientes. Os resultados das estimagdes
para os trés modelos para as firmas classificadas por intensidade de capital e grau
tecnolégico sdo apresentados na tabela 3.

Tabela 3 - Estimacao dos Modelos de Efeito Fixo, Varidvel Instrumental e Misto com
dummies de Inclinagdo.

Modelos
Variaveis
E.F VI Misto
(/KD -0.062°" -0.094™" -0.088""
0.012) (0.014) 0.012)
(VIKe 1 0.017" 0.015™ -0.005™"
(0.001) (0.001) (0.0009)
(FC/K,)), 0.025™ 0.029™ 0.022™
(0.006) (0.006) (0.006)
(D/K1): 0.169™ 0.161°" 0.138"™
(0.009) (0.010) (0.009)
(FC/K(.1); dummy de interacdo - Intensidade Capital 0.015 0.010 0.042""
0.014) (0.018) (0.013)
(FC/K.1); dummy de interagdao- Grau Tecnoldgico 0.039™ 0.058" 0.089™
(0.014) (0.015) (0.013)
R2 0.1371 0.1638 0.320
o 0.459 0.426 0.385

* Os simbolos *, ** ¢ *** gjgnificam os niveis de significAncia 10%, 5% e 1%, respectivamente. Os
valores entre parénteses sdo os erros padrao.

Nota-se pela tabela 3 que o coeficiente do fluxo de caixa para as firmas mais
intensivas € estatisticamente distinto das firmas menos intensivas em capital, refletindo
assim um maior grau de restricdo financeira para as primeiras. Semelhantemente,
resultado apresentado na tabela 3 indica que os parametros do fluxo de caixa das firmas
com maior grau tecnoldgico € estatisticamente distinto das firmas com menor grau
tecnolégico. Como o nivel de rentabilidade das firmas consideradas de maior grau
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tecnoldgico € mais de sete vezes menor que as firmas de menor nivel tecnolégico pode
se considerar que as primeiras sejam mais restritas financeiramente.

6. Conclusoes

Este trabalho procurou investigar a presenca de restri¢do financeira nas decisoes
de investimento de firmas brasileiras considerando trés modelos, efeito fixo, de variavel
instrumental e modelo misto. Nos trés modelos incorporou-se a incerteza nas varidveis
vendas e fluxo de caixa e classificando as firmas por intensidade de capital, grau
tecnolégico e tamanho. A incerteza foi incorporada considerando que as varidveis fluxo
de caixa e vendas seguem um movimento Browniano, definido como um processo
estocéstico de tempo continuo, além da possibilidade dos parametros serem tratados
como aleatorios.

O principal resultado econdmico indica que as firmas classificadas em mais
intensivas em capital sofrem restricdes de liquidez. O baixo indice de lucratividade
dessas firmas indica que a varidvel fluxo de caixa ndo estaria sujeita a critica de que
poderia estar representando lucratividade futura. Este resultado atende as expectativas
tedricas, jd que firmas com alta intensidade de capital tendem a apresentar baixa
rentabilidade devido a presenca de elevados custos fixos, além da presenca de uma
estrutura de propriedade mais diversificada, elevando os custos de agéncia, conforme
evidéncias apontadas nos estudos de Schiantarelli e Devereux (1990), Hsiao e
Tahmisciolglu (1997).

Por outro lado, o coeficiente do fluxo de caixa das firmas classificadas por
tamanho, mostrou-se significativo somente para as firmas classificadas como grandes,
indicando que as firmas menores ndo sdo restritas financeiramente. O fato das firmas
maiores apresentarem uma sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa maior e uma
rentabilidade substancialmente maior que as firmas menores impede afirmar qual grupo
seria mais restrito financeiramente, ja que nesse caso a varidvel fluxo de caixa poderia
estar atuando como uma proxy para rentabilidade futura. Schiantarelli e Devereux
(1990) argumentam que pode haver uma ambigiiidade na classificacdo das firmas por
tamanho, dado que tamanho pode estar inversamente relacionado a uma estrutura de
propriedade mais concentrada, reduzindo assim o conflito de interesses entre gestores e
acionistas. Esta consideracdo pode ser mais provdvel quando a amostra € composta por
empresas de capital aberto.

No caso das firmas classificadas por tecnologia € evidente que as firmas com
maior grau tecnoldgico apresentam uma maior sensibilidade do investimento ao fluxo
de caixa e podem ser consideradas mais restritas. Esse fato é corroborado quando se
verifica que as firmas com maior grau tecnoldgico apresentam uma rentabilidade
substancialmente inferior as firmas de menor grau tecnoldgico, ndo estando sujeita a
critica que a varidvel liquidez represente potencial de rentabilidade futura. Como
argumenta Savignac (2006), os investimentos de firmas que investem em inovacdo
sofrem maiores restrigdes financeiras devido ao seu alto risco, presenca de assimetria de
informagdes com os investidores e o alto custo do fundo externo emergindo o problema
de risco moral.
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