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RESUMO

A teoria do pecking order sugere que companhias sujeitas a fundos externos mais custosos, ou
seja, companhias restritas deveriam apresentar uma relacdo negativa com os investimentos de
forma mais intensa em detrimento das companhias sujeitas a menores restricdes financeiras.
Assim, o presente estudo objetivou encontrar evidéncias dos efeitos da restricdo financeira
sobre os possiveis determinantes do grau de investimento das companhias abertas brasileiras.
Procedeu-se a uma andlise de dados em painel com uma amostra composta por 250
companhias abertas listadas na B3, entre os anos de 2012 a 2016. As empresas foram
classificadas como restritas financeiramente por meio da proxy tamanho da empresa. Os
resultados apontaram inconsisténcia com o modelo neoclassico de investimento, isto €, a
demanda por investimentos ndo apresentou sensibilidade as oportunidades de investimento,
enquanto ao modelo de Almeida e Campello (2007), para as empresas no geral, a demanda
por investimento mostrou-se sensivel ao fluxo de caixa e crescente a tangibilidade dos ativos.
Adicionalmente, os setores de tecnologia da informacdo e utilidade publica apresentaram
relagdo positiva com os investimentos, € as empresas classificadas como restritas quando
consideradas como empresas familiares apresentaram reducio no grau de investimentos.

PALAVRAS-CHAVE: Restricdo financeira. Investimentos corporativos. Empresas
familiares.

ABSTRACT

The pecking order theory suggests that companies subject to more expensive external funds, it
means, restricted companies should present a negative relation with the investments in a more
intense form to the detriment of the companies subjected to smaller financial restrictions.
Thus, the present study aimed to find evidences of the effects of the financial constraint about
the possible determinants of the investment degree of the Brazilian public companies. A panel
data analysis was conducted with a sample of 250 opened companies listed on B3, between
the years 2012 to 2016. The companies were classified as financially constrained through
proxy size of the company. The results pointed out inconsistency with the neoclassical
investment model, that is, the demand for investments was not sensitive to the investment
opportunities, while the Almeida and Campello model (2007), for the companies in general,
the demand for investment was shown sensitive to cash flow and increasing the tangibility of
assets. In addition, the information technology and public utility sectors had a positive
relation with the investments, and the companies classified as restricted when considered as
family companies showed a reduction in the degree of investments.
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1. INTRODUCAO

A falta de recursos proprios de uma empresa € um fator limitador em seu crescimento,
principalmente quando se opta por investimentos para conseguir isto. Sendo assim, uma
op¢do para viabilizar os investimentos seria recorrer a financiamentos externos, o que na
maioria das vezes niao é uma tarefa muito facil (Aldrighi & Bisinha, 2010).

Estudos passados como o de Modigliani e Miller (1958) mostram que as decisdes de
investimentos independem das decisdes de financiamento. Assim, tal resultado permite
compreender que a decisdo de investimentos das empresas é motivada somente pelas
oportunidades de bons investimentos, uma vez que prometem um alto retorno.

Entretanto, na pratica nao é bem assim que funciona, ja que o mercado financeiro é
imperfeito em vérios fatores como, por exemplo, em impostos, como também em assimetrias
de informacdo podem levar ofertantes de fundos a nido concederem financiamentos para as
empresas. Essas restricdes ao financiamento podem se manifestar via racionamento
quantitativo ou mesmo na forma de um elevado prémio de risco, que no caso seria composto
de altas taxas de juros e, acarretando, assim, em uma inviabilidade na execucdo de projetos
rentaveis de investimentos (Stein, 2003).

Por estes e outros fatores que as decisdes de investimentos podem se mostrar
diretamente dependentes da disponibilidade interna de recursos, j4 que em grande parte a
demanda por financiamentos nao € atendida (Kirch, Procianoy & Terra, 2014). Dentro deste
contexto, estudos como o de Fazzari e Athey (1987) passaram a englobar as imperfeicoes dos
mercados financeiros em seus modelos, uma vez que os autores acreditam que as decisdes de
investimentos estao diretamente ligadas a disponibilidade de fluxo de caixa da empresa.

Virios estudos consideram que a forma como as empresas sdo classificadas (restritas
ou irrestritas) € indispensavel para mostrar a presenca ou nao de restri¢dao financeira. Segundo
Kaplan e Zingales (1997), uma empresa € considerada financeiramente restrita se a
dificuldade ou a impossibilidade de conseguir fundos externos impedem que a empresa
realize novos investimentos que realizaria caso tivesse recursos internos disponiveis.

Sob outra Optica, para Bond, Harhoff e Reenen (2003), uma empresa € restrita
financeiramente se um aumento inesperado na disponibilidade de seus recursos internos
provocar um crescimento nos gastos com investimentos, sem que este aumento proporcione
qualquer tipo de informagao sobre o potencial de lucratividade futura.

Nesse sentido, a presenca do fluxo de caixa como uma varidvel estatisticamente

significante na determina¢do da equacdo do investimento ndo € suficiente para caracterizar



uma firma como restrita financeiramente, ji que esta variavel poderia estar sinalizando um
potencial de rentabilidade futura.

Quanto mais exposta a restricdo financeira a empresa estiver, mais se tornam
importantes os fundos internos na determinacdo dos investimentos. Por outro lado, a falta
desses fundos impossibilita a realizacdo plena de todos os investimentos atrativos,
caracterizando, desse modo, a firma em estado de restricdo financeira (Fazzari, Hubbard &
Petersen, 1988).

Dessa maneira, o objetivo dessa pesquisa consistiu em encontrar evidéncias dos efeitos
da restricdo financeira sobre os possiveis determinantes do grau de investimento das
companhias abertas brasileiras. Dado isso, para alcancar o objetivo proposto, o presente
estudo realizou uma pesquisa com informag¢des secundarias; sendo as empresas brasileiras de
capital aberto listadas na a B3 (antiga Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo -
BM&FBOVESPA) entre o periodo de 2012 a 2016 a nossa amostra. Para a coleta dos dados,
foram extraidas informag¢des dessas empresas por meio do banco de dados Economatica® - o
qual fornece dados financeiros das empresas com acoes negociadas na B3.

Acerca do assunto, Iquiapaza e Amaral (2008), ao analisarem qual a propor¢ao e as
caracteristicas das empresas que t€ém uma politica ativa de gestdo do caixa, concluiram que as
restri¢cdes financeiras afetam o comportamento das empresas, especialmente na administracao
financeira do caixa, com o intuito de ndo deixar passar boas oportunidades de investimentos.

As empresas familiares sdo consideradas com grande representatividade na economia
mundial (Sousa et al., 2015), mas a falta de planejamento e gestdo acarreta a estas empresas
menor permanéncia no mercado (Souza et al., 2012). Os nimeros mostram que, em média,
estas organizagdes sobrevivem 24 anos, apenas 5% chegam a terceira geracdo, 40% ndo
chegam ao primeiro ano de vida, 60% fracassam até o segundo ano ap0s sua fundagdo e cerca
de 90% encerram suas atividades até o décimo ano de vida (Oliveira, 2010).

Segundo pesquisas, um dos principais responsaveis por tal fato consiste no
endividamento dessas empresas (SEBRAE, 2014). Com isso no presente estudo, de forma
secundaria, foi também verificado se o fato da empresa possuir em sua administracao relacdes
familiares, afeta a relagdo investigada entre restricdo financeira e nivel de investimentos
corporativos.

Este estudo contribui para a literatura na medida em que a fraca governanca
corporativa, acesso ao crédito e outras caracteristicas expostas podem interferir na restri¢ao
financeira e acesso ao mercado de capitais pelas empresas. Compreender as determinantes da

restri¢ao financeira das empresas torna-se importante, uma vez que estas utilizam os recursos



internos para efetuar investimentos que agreguem valor a empresa devido a dificuldade de
acesso a recursos externos € podem buscar redirecionar sua estratégia para aumentar o
potencial de acesso ao crédito.

Este trabalho estd estruturado em cinco partes, sendo a primeira secdo a introducio;
enquanto na secdo dois € apresentado o referencial tedrico; ja na terceira secdo sdo
apresentados os aspectos metodoldgicos utilizados; na secdo quatro, os resultados obtidos e

sua andlise; e na ultima secdo, serdo apresentadas as consideracOes finais a partir dos

resultados obtidos na sec@o quatro.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Restricoes Financeiras

O 1mpacto da restricdo financeira na gestdo da empresa, mesmo que de uma forma
mais lenta comparada a literatura internacional vem se tornando um tema recorrente e
controverso no Brasil (Bragioni & Santos, 2017).

Ainda de acordo com Bragioni e Santos (2017) esse tema é controverso tanto pelo fato
de que os autores se apoiam em diferentes critérios para definir uma empresa como restrita ou
irrestrita, sendo eles: a) tamanho; b) governanca corporativa; (c) localizacdo, dentre outros;
quanto no que se refere as distintas formas em que os autores abordam a sensibilidade do
fluxo de caixa de empresas restritas das empresas irrestritas. Fazzari ef al., (1988) consideram
que as empresas restritas financeiramente apresentam sensibilidade no fluxo de caixa superior
do que as empresas irrestritas. J4 Kaplan e Zingales (1997) pensam diferente e consideram
que a sensibilidade € maior para empresas irrestritas do que para as consideradas restritas.

A assimetria de informagdes entre os investidores e os financiadores é considerada,
hoje em dia, um dos principais problemas que levam as empresas a um estado de restricao
financeira, pois na medida em que os fornecedores de crédito percebem um maior risco por
ndo possuirem informagdes suficientes quanto a qualidade do investimento. Esses por sua vez
aumentam o preco exigido pelo crédito e faz com que o custo da divida se torna mais oneroso,
influenciando, entdo, nas decisdes de financiamento e investimento das empresas (Stiglitz,
1974).

Essa assimetria de informacdes pode ocorrer por varios fatores, inclusive devido a
distribuicdo geogrifica das empresas, ou seja, quanto mais distante dos centros financeiros,

menor a probabilidade de obter informacgdes importantes, como também menor a supervisao



dos investidores externos na gestdo das empresas devido aos maiores custos de supervisdao. O
custo de financiamento externo, por sua vez, aumenta na medida em que o mercado prefere
ofertar crédito as empresas costeiras do que para as interioranas.

Ainda de acordo com Stiglitz (1974), atualmente, a importancia da informagdo no
processo decisorio é reconhecida como imperfeita. Isso quer dizer que hé a interferéncia de
taxas de juros, assimetrias informacionais, impostos, dentre outros, distinguindo-se totalmente
do entendimento passado, quando consideravam que o mercado era perfeito e que as decisdes
de investimentos dependiam apenas de boas oportunidades de investimentos. Tal distingao
nos permite fazer uma analise mais completa do comportamento das empresas, pois € sabido
que as imperfei¢cdes do mercado como, por exemplo, as assimetrias de informagdo afetam as
mesmas e o ambiente onde elas estdo inseridas.

Por fim, assumindo-se os diferentes critérios de classificagdo das firmas quanto ao
estado de restricdo financeira, uma das principais afirmacdes encontradas na literatura € a de
que empresas restritas financeiramente apresentam maior custo de acesso a fundos externos,
aumentando a dependéncia pela geracdo de fundos internos para mitigar o risco de
subinvestimento; ji4 as empresas irrestritas apresentam comportamento completamente
diferente das empresas restritas. Com isso € possivel observar que a restri¢cao financeira impde
as empresas maior interdependéncia nas decisdes de investimentos e financiamento (Fazzari,

etal., 1988).

2.2 Decisoes de investimento e geracao de caixa

A sensibilidade do fluxo de caixa das empresas restritas e irrestritas como ja abordado
em topicos anteriores € um tema de bastante destaque nos estudos sobre financas corporativas
(Bragioni & Santos, 2017).

O termo “sensibilidade do fluxo de caixa” nada mais é do que a relacdo existente entre
investimento e fluxo de caixa, onde em um mercado de capitais perfeito as empresas
irrestritas teriam vasto acesso a fundos externos e, por esse motivo, ndo teriam necessidade
alguma de reter fundos.

Entretanto, na pratica, ndo € bem assim que funciona, uma vez que na realidade as
empresas lidam com um mercado imperfeito, em que véarios fatores influenciam de forma
negativa as empresas restritas a conseguirem financiamentos externos (Fazzari et al., 1988).
Assim, na medida em que essa dificuldade de captar recursos fora se eleva, ha uma

predisposicao das empresas restritas para o acumulo de dinheiro no caixa com a finalidade de



viabilizar investimentos no longo prazo, ou seja, as empresas ret€tm dinheiro hoje para
minimizar as restricoes financeiras para investimentos que possam ocorrer no futuro.

Todavia, o acumulo de dinheiro reduz o dispéndio de capital atual em projetos
relevantes e, sendo assim, as empresas restritas investem conforme a capacidade de seus
recursos internos devido a impossibilidade de captar recursos externos (Fazzari et al., 1988).

Em contrapartida, as empresas irrestritas normalmente ndo se preocupam com a
liquidez, analisando apenas se o investimento possui Valor Presente Liquido (VPL) maior que
zero, pois estas quando necessitarem de recursos para viabilizar investimentos futuros tera
oportunidade de conseguir esses recursos externamente (Bragioni & Santos, 2017).

De acordo com Kaplan e Zingales (1997) as empresas irrestritas possuem uma maior
sensibilidade ao fluxo de caixa, uma vez que, a relacdo entre restricio e sensibilidade €
ponderada pela aversdo ao risco dos gestores, que escolhem utilizar recursos internos para
efetuar investimentos, apesar de custos externos baixos. As empresas maiores, em tese,
irrestrita, sdo mais flexiveis e melhor se adaptam aos choques de demanda, ja as pequenas,
por sua vez, podem ser pressionadas a efetuar investimentos, mesmo com custos externos
superiores, para se manterem competitivas.

Em concordancia, Kadapakkam, Riddick, e Kumar (1998) afirmam que as empresas
com maior restricdo financeira apresentam menor sensibilidade do fluxo de -caixa,
possivelmente pela necessidade das empresas menores efetuarem investimentos para se
manterem competitivas; o que ndo ocorre com as grandes empresas, que podem postergar os

investimentos até dispor de recursos interno.

2.3 Estudos anteriores

Kirch et al. (2014) realizaram um estudo a fim de testar a relacdo entre restricoes ao
crédito e investimento das empresas brasileiras utilizando a estratégia delineada por Almeida
e Campello (2007), a qual se mostra robusta as diversas criticas levantadas pela literatura. Os
principais resultados encontrados por eles sugerem que as firmas classificadas como ndo
restritas, em geral, comportam-se exatamente como prevé o modelo neoclidssico — que
afirmavam que a demanda por investimentos seria sensivel apenas as oportunidades de
investimento — e firmas classificadas como restritas comportam-se de maneira consistente
com o modelo de Almeida e Campello (2007) — que afirmavam que a demanda por
investimentos € sensivel a disponibilidade de recursos internos (fluxos de caixa) e essa

sensibilidade, além de positiva, € crescente no nivel de tangibilidade dos ativos (denominado



como efeito multiplicador de crédito). Esses resultados diferem substancialmente daqueles
evidenciados em estudos anteriores no Brasil e constituem uma evidéncia (original) da
existéncia do efeito multiplicador de crédito no nivel de firma.

Em um estudo a fim de identificar qual a propor¢do e as caracteristicas das empresas
que tém uma politica ativa de gestdo do caixa, Iquiapaza e Amaral (2008) afirmaram que as
restri¢cdes financeiras afetam o comportamento das empresas, especialmente na administracio
financeira do caixa para ndo deixar passar boas oportunidades de investimentos.

Com uma pesquisa realizada mediante a técnica de regressdao de dados em painel com
informacdes financeiras relacionadas ao fluxo de caixa de 158 empresas listadas na Bolsa de
Valores de Sao Paulo (Bovespa), no periodo de 1996 a 2005, eles concluiram que somente 27
empresas da amostra de estudo apresentaram um comportamento consistente com o modelo
de restricao financeira e gestao ativa de fluxo de caixa.

Essas empresas tém um coeficiente de sensibilidade da retencdo de caixa ao fluxo de
caixa positivo e estatisticamente significativo. Tais empresas com restricdo financeira em
média geram um fluxo de caixa menor como percentual do ativo, realizam menores
investimentos, tém piores indicadores de liquidez e de endividamento e t€m menor porte.

Portal, Zani e Silva (2012) realizaram um estudo que objetivou encontrar evidéncias
dos efeitos da restricdo financeira sobre a relacdo negativa entre fluxo de caixa e fundos
externos, comportamento associado a teoria do pecking order. Esta teoria sugere que
companhias sujeitas a fundos externos mais custosos (companhias restritas) deveriam
apresentar uma relagdo negativa mais intensa relativamente as companhias sujeitas a menores
restri¢des financeiras (companhias irrestritas).

A pesquisa comprovou que companhias restritas apresentam sensibilidade negativa
dos fundos externos ao fluxo de caixa sistematicamente menor do que a sensibilidade
apresentada pelas companhias irrestritas. Adicionalmente, companhias restritas apresentam
sensibilidade positiva dos fundos internos ao fluxo de caixa, enquanto companhias irrestritas
ndo apresentaram comportamento significante.

Kalatzis, Azzoni e Achar (2006) realizaram um estudo que teve como objetivo
principal identificar a presenca de restri¢do financeira nas decisdes de investimento das firmas
brasileiras a partir de uma andlise econométrica bayesiana. Eles utilizaram de uma anilise
feita através de uma amostra de 497 empresas brasileiras, considerando o comportamento
heterogéneo ndo observado das firmas, através de um componente especifico para cada firma.
Para considerar o efeito temporal nao observavel que afeta todas as firmas, introduziu-se um

componente temporal.



Com o objetivo de contornar a presenca de heterocedasticidade e identificar a presenga
de restricao financeira as firmas foram agrupadas conforme o grau de intensidade de capital, o
que diferencia este trabalho dos demais realizados para o Brasil, que agrupam as firmas por
tamanho e utilizam a abordagem classica. O principal resultado econd6mico encontrado nesse
trabalho indicou que as firmas sofrem restricdes de liquidez, principalmente as firmas mais
intensivas em capital. O baixo indice de lucratividade das firmas mais intensivas em capital e
a diferenca estatisticamente significante dos coeficientes do fluxo de caixa entre os grupos
representam fortes evidéncias de que o coeficiente do fluxo de caixa ndo estd atuando como
uma variavel da lucratividade (Kalatzis er al., 2006) A presenca de maiores valores dos
parametros do fluxo de caixa em periodos recessivos € uma clara indicacdo de que esta

variavel ndo esteja atuando como uma varidvel de rentabilidade futura, j4 que nesses periodos

ocorre uma deterioragao nos indicadores de lucratividades das empresas.

3. METODOLOGIA

A pesquisa foi realizada por meio de dados secundarios, que consiste em usar dados
pré-existentes que sejam condizentes ao objeto do estudo em questdo. A amostra utilizada
serd as empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3 entre o periodo de 2012 a 2016.
Nao fizeram parte da amostra as empresas financeiras, justificando a exclusdo em fun¢do de
estas empresas apresentarem caracteristicas distintas e muito diferentes das demais empresas,
ou seja, caracteristicas proprias de intermedia¢do financeira.

Para a coleta dos dados foram extraidas as informag¢des dessas empresas por meio do
banco de dados Economatica® que fornecem dados financeiros das empresas com agdes
negociadas na B3. Além das empresas financeiras, foram excluidas também as empresas que
ndo apresentavam saldos para a varidvel investimento. No total, em 2016 haviam 250
companhias a serem analisadas e nos anos anteriores algumas empresas nao foram analisadas
em virtude de ndo estarem listadas na B3 nos respectivos anos, totalizando 248 observagdes
em 2015, 242 observacdes em 2014, 238 observacdes em 2013 e 233 observacdes em 2012.

A presente pesquisa possui natureza quantitativa no que se refere a andlise e
levantamento de dados. Seguindo ensinamentos de Richardson (1989), o método quantitativo
caracteriza-se pelo emprego da quantificacdo, tanto nas modalidades de coleta de
informagdes, quanto no tratamento dessas através de técnicas estatisticas, desde as mais

simples até as mais complexas.



O método quantitativo possui como diferencial a inten¢do de garantir maior precisao
dos trabalhos realizados, conduzindo a um resultado com poucas chances de distor¢des.
Segundo Diehl e Tatim (2004), entre os tipos de estudos quantitativos, podem-se citar os de
correlacdo de varidveis também conhecidos como descritivos, que € a tipologia utilizada no
presente estudo. Tal metodologia descritiva procura, por meio de técnicas estatisticas, explicar
o grau de relacdo e o modo como as variaveis estdo operando. No planejamento deste tipo de
estudo, o primeiro passo a ser dado € no sentido de identificar as varidveis especificas que
possam ser importantes, para assim poder explicar as complexas caracteristicas de um
problema (Richardson, 1989).

Richardson (1989) ainda expde que o método quantitativo é frequentemente aplicado
nos estudos descritivos que sdo aqueles que procuram descobrir e classificar a relacdo entre
variaveis, os quais propoem investigar “o que €”, ou seja, a descobrir as caracteristicas de um

fen6meno como tal. Sendo assim as variaveis utilizadas no estudo sdo descritas no Quadro 1.

Quadro 1 — Variaveis do Estudo

Variavel \ Especificacio | Proxy
VARIAVEL DEPENDENTE
INV - Indica o investimento em ativos permanentes, | Gastos de capital (CAPEX) = aquisicdes
Investimentos por unidade de estoque de capital, da firma de ativo imobilizado + aumento do
diferido

VARIAVEIS INDEPENDENTES

TAM - Porte da | Tamanho da empresa mensurado pelo ativo | Logaritmo neperiano do ativo total.
empresa total.

FC - Fluxo de Fluxo de caixa gerado pela firma por unidade | (Lucro liquido do exercicio +
Caixa de estoque de capital. Essa varidvel representa | depreciacdes, no periodo t) / ativo
os recursos gerados internamente e disponiveis | imobilizado no periodo (t-1)

para novos investimentos.

TG - Refere-se a quantias de ativos tangiveis que a | (Ativo Permanente + Estoques) / Ativo
Tangibilidade empresa possui Total

DIV - Dividas de | Relaciona-se com o fato das empresas serem | Indicador de Dividas de curto prazo /
Curto Prazo cotadas ou ndo e sua influéncia nas dividas de | Dividas totais
curto prazo

CG - Capital de Aponta qual é o montante de substitutos de | Capital de Giro Liquido excluindo as

Giro caixa. disponibilidades, financiamentos de
curto prazo e provisio de Impostos

RC - Retencio de | Refere-se a disponibilidade de caixa e (Caixa e Equivalentes de Caixa +

Capital investimentos de curto prazo sobre o ativo total | Aplicagdo Financeira) / Ativo Total

QTOBIN - Qde |Refere-se as oportunidades de investimentos | Enterprise Value / Ativo Total
Tobin futuros das empresas Se <1= valor de mercado é inferior ao
valor contabil; se >1= o valor de

mercado é superior ao valor contdbil.

SET - Setor de Setor de atividade (conforme classificacdo da |1 - Bens Industriais; 2 - Consumo
atividade B3) ao qual a empresa pertence. Ciclico; 3 - Consumo ndo Ciclico; 4 -
Materiais Bésicos; 5 — Petroleo, Gés e
Biocombustiveis; 6 - Sadde; 7 -

Tecnologia da Informagdo; 8 -
Telecomunicagdes; 9 - Utilidade Publica
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GC - Governanca | Empresas acessam de modo limitado o |1 = Empresas listadas no segmento de

Corporativa financiamento  externo devido a mi | governanca Novo Mercado da B3.
governanga. Esta varidvel indica o nivel de |0 = Empresas listadas nos demais
governanga corporativa das empresas. segmentos.

FAM - Empresas | Indica se hé relacdes familiares no conselho de | 1 = Companhia familiar;

familiares administracdo, conforme exposto no formulario | 0 = Companhia ndo familiar
de referéncia da B3.

VARIAVEL MODERADORA

Empresas Indicativo de reducdo/aumento do | Empresas irrestritas = empresas situadas

restritas (REST) e | racionamento de crédito das empresas por meio | nos trés decis superiores referente a

nao restritas do tamanho da entidade propor¢do da varidvel tamanho do ativo;

(IRR) Empresas restritas = empresas situadas

nos trés decis inferiores referente a
proporg¢do da variavel tamanho do ativo;

Fonte: Elaborado pelos autores.

O modelo econométrico utilizado neste estudo € a regress@ao com dados em painéis nao
balanceado. A técnica de dados em painel decorre da combinagcdo de observacdo em corte
transversal e série temporal. A utilizacdo dessa técnica de agrupamentos independentes de
cortes transversais ao longo do tempo é facilmente justificada pela possibilidade de aumento
do tamanho da amostra, agrupando dados de uma populacido em periodos de tempo diferentes
(Baltagi, 2005). Além disso, a regressdo de dados em painel € um procedimento amplamente
utilizado nesse tipo de estudo sendo observado nas pesquisas de Kaplan e Zingales (1997),
Fazzari et al. (1988), Portal et al. (2012), Bragioni e Santos (2017). A anélise de dados em
painel ou dados longitudinais viabiliza obter estimadores mais precisos e estatisticas de testes
mais poderosas (BALTAGI, 2005).

Neste sentido com o objetivo de fornecer evidéncias do impacto das restricdes
financeiras sobre o investimento corporativo, foi aplicado a cada grupo de empresas o

seguinte modelo de demanda por investimentos:

Equacao 1

INVi,t = BO + BITAMi,t + BZFCi,t + B3TGi,t + B4FCXTGi’t + BSDIVi,t + B6CGi,t + B7RCM +
BsQTOBINp;, + Boi.SET.i + B10GCi, + B11FAM;+ &y

Seguindo o raciocinio de Kirch et al. (2014) se as empresas sdo consideradas restritas,
um aumento nos fluxos de caixa — ou na disponibilidade de recursos —, poderia ter um efeito
positivo sobre a demanda por investimentos e, a tangibilidade dos ativos ao aumentar a
capacidade de crédito da companhia poderia ainda mais ampliar esse efeito. Desta forma, para
mensurar o efeito dos fluxos de caixa e da tangibilidade sobre a demanda por investimentos,

foi incluida uma interacao entre essas duas variaveis (FC e TANG).
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Os resultados apontados pelos autores mostram consisténcia com a hipotese de que
restri¢cOes financeiras afetam as decisoes de investimento, sendo que a tangibilidade dos ativos
aumenta a sensibilidade do investimento aos fluxos de caixa de empresas restritas (efeito
“multiplicador de crédito”) e o mesmo nao foi observado com as empresas nao restritas
(Kirch et al., 2014). Na presente pesquisa se buscara identificar também esse efeito.

O modelo (1) foi estimado separadamente para os grupos de firmas classificadas a
priori como restritas e ndo restritas, por meio do estimador de efeitos aleatorios. Para fazer a
classificacdo das empresas em restritas e nao restritas, adotou-se somente o critério tamanho
da firma, critério este utilizado em estudos anteriores (Kirch et al., 2014; Perobelli, Fama &
Sacramento, 2016). Firmas pequenas sdo, provavelmente, mais jovens e, consequentemente,
menos conhecidas, sendo mais vulneraveis as imperfeicdes de mercado proporcionadas por
assimetrias de informacao (Kirch et al., 2014).

Como etapa anterior aos modelos de dados em painel, aplicou-se os testes de
correlacdo por postos de Spearman devido a identificagdo por meio do teste Shapiro-Francia
de que a amostra ndo provém de uma populacdo normal. Para as varidveis qualitativas
(classificacdo em empresa familiar e classificagdo da governanca corporativa) foi aplicado o
Teste de Wilcoxon-Mann-Whitney.

Para tais varidveis quantitativas que nao apresentavam normalidade dos dados aplicou-
se a correcdo matematica indicada por meio da técnica “Kernel density estimate”, que indicou
para a variavel ativa total o logaritmo neperiano, confirmando a escolha da melhor técnica de
correcdo de pesquisas correlatas. Para a correcdo dos outliers foi utilizado o processo de
winsorizacdo com o nivel de 1% nos dois extremos.

Para melhor tecer as andlises dos dados em painéis, serd feito o calculo dos
coeficientes betas padronizados em que sdo padronizadas as varidveis (dependente e
independentes) que correspondem a subtrair o valor original da varidvel a sua média e dividir
o resultado pelo seu desvio padrao (Wooldridge, 2012). Assim € possivel identificar com mais
clareza, quais sdo as varidveis com maior poder explicativo. Quanto aos pressupostos, para a
multicolineariedade aplicou-se o teste do fator de inflacdo da variancia (VIF) que indicou a
auséncia de multicolinearidade entre as varidveis independentes. Foi aplicado também o
método de ajustes dos erros padrdes clusterizados (“vce cluster id”) para o ajuste dos
problemas de autocorrelacdo e heterocedasticidade. Verificou-se também pelo teste RESET
de Ramsey que ndo houve erros de especificidades. Apds estas informagdes aqui arroladas, na

proxima se¢do serdo apresentados os resultados da pesquisa.
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4. ANALISE DE RESULTADOS

4.1 Analise descritiva

Com o objetivo de testar se as populacdes que deram origem a essas amostras sao
iguais em localizagdo, isto €, se uma populagdo tende a ter valores maiores do que a outra, ou
se elas ttm a mesma mediana foi aplicado a cada grupo de empresas o Teste de Wilcoxon

Mann-Whitney, descrito abaixo na Tabela 1.

Tabela 1 — Teste de Wilcoxon Mann-Whitney das varidveis qualitativas
Obs > postos Y postos Sig.

observados esperados Estatistica LEES
Familiar 603 352528,0  365418.,0 Reieif
s  Familiar  No Familiar 608 381338,0 368448,0  0.0341 o
= Combinado 1211 733866,0  733866,0
8 G Novo Mercado 441 321300.5 267246,0 Reieit
overnanca -z listado 770 412565.5 466620,0 0,000 cjeita
Corporativa HO
Combinado 1211 733866,0  733866,0
” Familiar 210 40133,5  37695,0 Reiei
<  Familiar  Niio Familiar 148 241275  26566,0 0,011 ?I%l a
= Combinado 358 64261,0  64261,0
e = Novo Mercado 42 11125,0 7539.,0 Reieit
B OVernanea oo istado 316 531360 567220 0,000 cjenta
& Corporativa HO
Combinado 358 64261,0  64261,0
»w Familiar 154 27462,5 288750
é Familiar Nao Familiar 220 42662,5 41250,0 0,170 Aceita HO
=z Combinado 374 70125,0  70125,0
% G Novo Mercado 162 34214,0 30375,0 Reieit
g OVernanea g listado 212 35011,0 397500 0,000 cjetta
& Corporativa HO
— Combinado 374 70125,0  70125,0

Fonte: Dados da pesquisa.

A distribuicao das observagdes entre restritas e nao restritas, de acordo com o esquema
anteriormente mencionado, sdo apresentadas por grupos na Tabela 1. Das 1211 observacoes,
732 foram classificadas como restritas ou nio restritas, sendo as demais 479 observacoes
desconsideradas para fins de analise descritiva. Entre os grupos, empresas classificadas como
ndo familiares, bem como empresas listadas em diferentes niveis de governanga corporativa
sd0 0s que mais possuem observagdes.

Quando analisadas todas as empresas, tanto restritas quanto irrestritas verifica-se que
em relacdo ao nivel de governanga corporativa o comportamento de investimentos das
empresas listadas no novo mercado é diferente das demais. Ao analisar as empresas

consideradas irrestritas verifica-se que o comportamento de investimentos das empresas
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familiares é igual das que ndo sdo familiares, isso porque aceitou Hy, ou seja, aceitou a
hipotese de que os investimentos entre os dois grupos sao iguais. Nas empresas restritas pode-
se verificar que os investimentos da empresa se diferem pelo fato de serem ou nao familiares
ou pertencerem ou ndo ao novo mercado de governanca corporativa.

A Tabela 2 apresenta a matriz de correlacdo entre as varidveis utilizadas no modelo de
demanda por investimentos. A mesma apresenta as informagdes de todas as empresas e por
grupos de empresas classificadas em restritas e irrestritas financeiramente conforme os
critérios adotados nesta pesquisa. Assim neste processo de andlise dos dados objetiva-se
realizar uma avaliac@o prévia da correlacdo significativa entre as varidveis dos modelos com
finalidade de verificar potenciais problemas de multicolinearidade entre os repressores, bem

como prever algumas das associacdes possiveis de serem observadas nos dados em painéis.

Tabela 3 — Matriz de correlacdo entre os fatores gerados e a corrup¢ao percebida

INV TAM FC TG FCTG DIV CG RC QT
TT 1.00
INV IRR 1.00
REST 1.00
TT 0.28 %% 1.00
TAM IRR -0.05 1.00

REST 0.22%** 1.00

TT 0.51#*#*  0.21%** 1.00
FC [IRR  0.56%+*  -0.07 1.00
REST 0.50%*% (.16%** 1.00

TT -0.26%%*  -0.01  -0.24%%* 1.00
TG IRR  -0.26%** (.16%** -0.25%%* 1.00
REST -0.11* 0.07 -0.11* 1.00

TT 0.48*#*%  0.22%%*  (0.96%** -0.10%** 1.00
FCTG IRR  0.49**  -.0.04 094*%*  -0.04 1.00
REST 0.49%**% 0.16%** 0.98***  -0.08 1.00

TT -0.23%%% .0.45%**  _0.21%*F*  -0.07** -0.22%*%*  1.00
DIV IRR 0.06  -0.25%*%* (.12%* -0.28***  (0.09* 1.00
REST -0.24***  -0.09 -0.32***  0.01 -031***  1.00

TT 0.21%*#*%  0.48%** (0.30*** -0.20%*%* (0.30*** -0.35*%%*  1.00
CG 1IRR -0.12%*  0.39*%**  -0.08 -0.13*%*  -0.09%  -0.29%**  1.00
REST 0.40%%*  0.40%** (0.43*** 0 ]9*** (43***€ _02]1*%*  1.00

TT 0.21%#%  0.21%**  0.30*** -0.29%** (27*** _0.22%*%* (Q.S5]%**
RC IRR 0.01 0.01 0.05 -0.25%*  0.00 0.10%  0.44%%* 1.00
REST 0.34%**%  (0.10%*  0.44%** _(.39%*%* (43%**% _(24%*%* (60%** 1.00

TT 0.21%%%  0.19%*%*  (0.29%** _0.10%** (0.28*%** -0.12%** (Q.21%** (.19%** 1.00
QT IRR 0.07 -0.07  0.25%*%*  -0.05  0.23%¥*%*  (.12%* 0.04 0.21%%%* 1.00
REST 0.06 0.02 0.02  -0.18*%**  0.00 -0.02 0.11* 0.09 1.00

Legenda: INV: Investimentos; TAM: Porte da empresa; FC: Fluxo de caixa; TG: Tangibilidade; FCTG: Fluxo
Caixa x Tangibilidade; DIV: Dividas de Curto Prazo; CG: Capital de giro; RC: Retencdo de Capital; QT: Q de
Tobin. ***significante a 1%; **significante a 5%; *significante a 10%.

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Segundo Kirch et al. (2014), era previsto que a tangibilidade dos ativos aumenta a
sensibilidade dos investimentos aos fluxos de caixa de firmas restritas e que tal efeito nao
seria observado entre as firmas consideradas como ndo restritas financeiramente. Porém no
presente estudo o efeito multiplicador se mostrou correlacionado equiparadamente entre
empresas restritas e ndo restritas.

Ainda conforme Kirch et al. (2014) a sensibilidade do investimento aos fluxos de
caixa € mais forte para as firmas classificadas como menos restritas, e isso foi previamente
observado por meio do teste de correlagdo, em que o grau de correlagdo das firmas restritas
(0,50) foi menor do que o grau de correlacdo das firmas irrestritas (0,56).

Observa-se também que os resultados parecem nao corroborar com as previsdes do
modelo neocldssico, que sugerem que empresas ndo restritas financeiramente possuem
demanda por investimentos, sensivel apenas as oportunidades de investimento da firma (Kirch
et al., 2014). Isso posto que, para as empresas nao restritas, os investimentos apresentaram-se
sensiveis também ao fluxo de caixa, ao efeito multiplicador de crédito (interacdo do fluxo de
caixa com a tangibilidade de ativos), a tangibilidade de ativos, ao capital de giro e também as
oportunidades de investimentos. Por outro lado, faz sentido a previsdo do modelo neocléssico,
uma vez que essa correlacdo (oportunidades de investimentos com investimentos) foi
apontada apenas as empresas nao restritas, em detrimento das empresas restritas
financeiramente. Cabe salientar também a possibilidade de erro de mensuracido do Q de Tobin
como uma proxy insatisfatoria para as oportunidades de investimento, uma vez que, empresas
menores podem apresentar maiores oportunidades de crescimento exatamente por serem
menores.

Os resultados parecem corroborar com a previsdo do modelo de Almeida e Campello
(2007) no que tange as empresas restritas, uma vez que a demanda por investimentos é
sensivel a disponibilidade de recursos internos (FC), esta € positiva e também € sensivel ao
efeito multiplicador de créditos (FCTG). Essas varidveis de fato foram as que apresentaram
mais forca de correlacdo com os investimentos para a amostra de empresas restritas,
confirmando a previsdao do modelo de Almeida e Campello (2007).

Por meio das matrizes de correlagdo também foi possivel observar que entre as firmas
classificadas como restritas indicaram uma correlacdo negativa significante ao nivel de 10%
entre o investimento e a tangibilidade, ou seja, quanto maior a tangibilidade menor serd o
investimento, esse resultado contraria a teoria ja que segundo pesquisas anteriores para as

firmas ndo restritas, a tangibilidade dos ativos ndo deveria restringir sua capacidade de
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financiar projetos de investimento (caso contrario tais firmas seriam restritas financeiramente)
(Kirch et al., 2014).

Na correlagdo entre a varidvel tangibilidade e fluxo de caixa, pode-se observar
também uma correlacio negativa significante ao nivel de 10% para as firmas restritas,
indicando que quanto maior a tangibilidade menor o fluxo de caixa. No entanto, em condi¢des
de restrigdes ao crédito, qualquer incremento na disponibilidade de fluxos de caixa poderia
ampliar a demanda por investimentos e, atendendo ao modelo de Almeida e Campello (2007).
Sendo assim esse resultado pode indicar desacordo com a teoria que propde que para as
firmas restritas a sensibilidade do investimento aos fluxos de caixa € positiva e crescente na
tangibilidade dos ativos.

Os resultados apresentados abaixo na Tabela 3 sintetizam as informacdes de estatistica
descritiva para todas as firmas e por grupos de firmas classificadas como restritas e irrestritas

financeiramente, para as varidveis quantitativas.

Tabela 3 — Estatistica descritiva das varidveis quantitativas

Estat. Cl INV TAM FC TG FCTG DIV CG RC QT
I 374 374 374 374 374 374 374 374 374

Obs. R 358 358 358 358 358 302 358 358 358
T 1211 1211 1211 1211 1211 1137 1211 1211 1211

I 024 1500000000 022 052 012 1925 107842700  0.10  0.70

R 008 277576.50 008 053 005  51.93 30873.50 006 045
Mediana Dif 0.16 1472242350  0.14  -0.02 008  -32.69 1047553.50  0.04 025
Tw 895 2300wk 6304%E 081 643%EE _]4.]0% 11.68%5%  527%kx 705wk

T 019 254582900 019 050 010  32.00 177399.00 009  0.60

1 1283 91500000.00 4470 022 6.66  17.95 684761400  0.08  0.56
11,):3:;‘(’) R 1627 250738.20 6858 023 2424 2877 185054.40 017 110
T 766 2120000000 3228 022 691  27.12 236769400  0.12 0.8l

coot. L 407 2.45 530 044 453 0.76 2.43 065 071
Variaio & 580 0.71 926 046 1125 053 12.20 135 156
T 410 220 637 045 584 0.71 2.85 098  1.02

1 307 763805.00 2008 001 461  0.00 4886799.00  0.00  0.00

Minimo R  -3.97 8328.00 12205 001 -8574 026 -945067.00 000  -0.13
T  -667 28299.00 6445 001 -11.00  0.14 310322600 0.00  0.00

I 9734 75300000000 34385 090 5629 9801 4850000000 035  3.10

Méximo R 14344 83194600 58444 096 17533  100.00 348517.00 082  7.80
T 5684 15000000000 25256 091 5629 10000  14000000.00 071 461

Legenda: INV: Investimentos; TAM: Porte da empresa; FC: Fluxo de caixa; TG: Tangibilidade; FCTG: Fluxo
Caixa x Tangibilidade; DIV: Dividas de Curto Prazo; CG: Capital de giro; RC: Reten¢do de Capital; QT: Q de
Tobin. CL: Classificagdo de empresas; I: Empresas irrestritas. R: Empresas restritas; Dif: Diferenca entre
empresas restritas e irrestritas; Tt: Teste T; Tw: Teste de Wilcoxon; T: Todas as empresas. ***significante a
1%; **significante a 5%; *significante a 10%.

Fonte: Dados da pesquisa.

Analisando a Tabela 3, € possivel verificar que os Investimentos revelaram-se (por

meio da mediana) superior para as firmas irrestritas financeiramente, o que foi confirmado
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pelo teste de Wilcoxon que a diferenca de medianas foi estatisticamente significativas, todas a
1%. Esse mesmo comportamento se reproduziu em relacdo as demais variaveis, com excecao
da varidvel tangibilidade. Esse fato corrobora a implicacdo tedrica de que, ceteris paribus,
firmas ndo restritas financeiramente investem relativamente mais que as firmas restritas,
geram mais fundos internos, possuem menor proporcao de dividas, dentre outros reflexos.

As firmas classificadas como nao restritas apresentam, em média (mediana), maiores
oportunidades de investimento (Q de Tobin) quando comparadas as firmas classificadas como
restritas, sendo a diferenca entre médias, estatisticamente significantes ao nivel de 1%, o que
evidencia que as oportunidades de investimentos tendem a ser mais favoraveis para as firmas
irrestritas financeiramente, ou seja, se ha oportunidades e ndo ha restricdo de crédito, elas pois
aproveitar melhor tais oportunidades.

Apesar da nado significancia pode-se observar também que as firmas classificadas
como ndo restritas possuem, em média (mediana), menor tangibilidade dos ativos quando
comparadas as firmas classificadas como restritas. Isso pode reforcar que, empresas restritas,
tendem a estocar capital, em busca de aumentar os seus ativos, aumentar sua liquidez, e gerar

melhores oportunidades de crédito.

4.2. Analise modelo de dados em painel

Concluida a andlise descritiva das varidveis, passa-se a discutir os resultados das
estimagdes do modelo (1), por meio dos dados em painéis que sdo reportados nas Tabela 4
com o intuito de verificar se os resultados prévios apresentados por meio do teste de

correlacdo podem ser confirmados.

Tabela 4 — Painel com todas as empresas investigadas

Variaveis Coef. SN0 P>z [95% Interv. Conf.] Beta
robusto

TAM 0,01 0,21 0,07 0,95 -0,39 0,42 -0,026
FC 0,07 0,01 6,24 0,00 0,05 0,09 0,284
TG 0,04 1,26 0,03 0,98 -2,42 2,50 -0,063
FCTG 0,18 0,05 3,50 0,00 0,08 0,28 0,161
DIV -0,02 0,01 -2,87 0,00 -0,04 -0,01 -0,085
CG 0,00 0,00 0,24 0,81 0,00 0,00 -0,012
RC -3,22 2,54 -1,27 0,21 -8,19 1,76 -0,026
QT 0,15 0,31 0,48 0,63 -0,46 0,75 0,012
T
2013 0,50 0,46 1,11 0,27 -0,39 1,40 0,035
2014 0,29 0,46 0,64 0,52 -0,61 1,19 0,025
2015 0,12 0,46 0,27 0,79 -0,78 1,03 0,019
2016 0,20 0,46 0,43 0,67 -0,71 1,10 0,022

SET
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2 0,16 0,90 0,18 0,86 -1,59 1,92 0,001
3 -0,41 1,13 -0,36 0,72 -2,63 1,81 -0,005
4 -0,87 1,09 -0,80 0,42 -3,01 1,27 -0,030
5 0,13 1,59 0,08 0,94 -2,99 3,25 0,004
6 0,30 1,80 0,17 0,87 -3,22 3,82 0,004
7 3,52 1,97 1,78 0,07 -0,35 7,39 0,067
8 -0,89 2,57 -0,35 0,73 -5,93 4,16 -0,011
9 4,03 1,11 3,63 0,00 1,85 6,20 0,196
GC 0,09 0,60 0,15 0,88 -1,08 1,26 -0,007
FAM -0,09 0,67 -0,14 0,89 -1,41 1,22 -0,026
Intercepto 1,43 3,18 0,45 0,65 -4,80 7,66 .
R? ajustado (within): 0,129 F ou Wald: 246.79 (p-value 0.000)
R? ajustado (between): 0,342 N (Obs): 1137,000

R? ajustado (overall): 0,263

Legenda: TAM: Porte da empresa; FC: Fluxo de caixa; TG: Tangibilidade; FCTG: Fluxo Caixa x
Tangibilidade; DIV: Dividas de Curto Prazo; CG: Capital de giro; RC: Retencdo de Capital; QT: Q de Tobin.
T: Periodo de andlise; SET: Setor de atividade (conforme B3); Dummies setor: Dummy I: Bens Industriais;
Dummy 2: Consumo Ciclico; Dummy 3: Consumo nao Ciclico; Dummy 4: Materiais Basicos; Dummy 5: Petr6leo
Gas e Biocombustiveis; Dummy 6: Saide; Dummy 7: Tecnologia da Informagao; Dummy 8: Telecomunicagdes;
Dummy 9: Utilidade Publica. GC: Niveis de Governanca Corporativa (1: nivel Novo Mercado; 2: outros niveis);
FAM: se empresas familiares (1: empresa familiar; 0: empresa ndo familiar).

Fonte: Dados da pesquisa.

Analisando a Tabela 4, € possivel observar que a sensibilidade do investimento ao
fluxo de caixa € positiva e significante estatisticamente, com nivel de 1%. A variavel fluxo de
caixa e sua interagdo com a tangibilidade dos ativos apresentam coeficientes estatisticamente
nao diferentes de zero, ou seja, também apresentaram ser significativos estatisticamente para
explicar o grau de investimentos das empresas. E estas sdo as varidveis que apresentaram, por
meio do beta padronizado, maior poder de explicacao.

Esses resultados sugerem que a disponibilidade de fundos internos € um
impulsionador para aproveitar as oportunidades de investimento que a empresa possa
experienciar. Verifica-se ainda que, a sensibilidade do investimento aos fluxos de caixa seja
funcdo crescente da tangibilidade dos ativos (efeito multiplicador de crédito), como sugere o
modelo de Almeida e Campello (2007), o que difere dos resultados de Kirch et al. (2014).

Outro resultado observado foi que os setores de tecnologia da informagdo e utilidade
publica apresentaram relacdo positiva com o investimento corporativo, o que refuta a sugestao
de que os setores industriais demandam mais investimentos. Sugere-se que o setor de
tecnologia da informacao seja de fato um setor que mais demandam investimentos em virtude
da necessidade de constante inovagdo e diferentes transformacdes, até mesmo para poderem
sobreviver no mercado. Quanto ao setor de utilidade publica (que compreende empresas de
energia, saneamento publico e outros), sugere-se ser tais empresas, caracterizadas pelos

grandes investimentos em capacidade produtiva necessarios para assegurar uma oferta
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confidvel dos servigos que sdo essenciais para a populacao (Nogueira & Cavalcanti, 1996). A

Tabela 5 apresenta os resultados para as empresas classificadas como restritas.

Tabela 5 — Painel com as empresas classificadas como restritas (com base no tamanho da

empresa)
Variaveis Coef. DD G P>z  [95% Interv. Conf.] Beta
robusto
TAM -0,31 0,68 -0,45 0,65 -1,64 1,02 -0,031
FC 0,04 0,03 1,03 0,30 -0,03 0,10 0,141
TG 7,69 3,21 2,40 0,02 1,40 13,98 0,173
FCTG -0,10 0,09 -1,15 0,25 -0,27 0,07 -0,158
DIV -0,01 0,02 -0,60 0,55 -0,05 0,03 -0,039
CG 0,00 0,00 0,70 0,49 0,00 0,00 0,049
RC 1,21 5,35 0,23 0,82 -9,28 11,71 0,016
QT 0,06 0,70 0,09 0,93 -1,31 1,43 0,006
T
2013 0,53 1,70 0,31 0,76 -2,81 3,86 0,022
2014 0,37 1,71 0,22 0,83 -2,98 3,71 0,015
2015 -0,66 1,69 -0,39 0,70 -3,99 2,66 -0,028
2016 1,71 1,72 0,99 0,32 -1,67 5,08 0,072
SET
2 0,76 1,58 0,48 0,63 -2,35 3,86 0,036
3 -0,14 1,92 -0,07 0,94 -3,91 3,62 -0,005
4 0,11 1,79 0,06 0,95 -3,41 3,62 0,004
5 -1,23 4,23 -0,29 0,77 -9,53 7,07 -0,018
6 -0,06 2,51 -0,02 0,98 -4,97 4,86 -0,001
7 13,48 2,81 4,80 0,00 7,97 18,99 0,318
9 8,27 4,07 2,03 0,04 0,30 16,25 0,131
GC 0,94 2,05 0,46 0,64 -3,06 4,95 0,033
FAM -2,08 1,19 -1,75 0,08 -4,40 0,25 -0,108
Intercepto 1,34 8,61 0,16 0,88 -15,54 18,21
R? ajustado (within): 0,039 F ou Wald: 40.99 (p-value 0.000)
R? ajustado (between): 0,247 N (Obs): 302,000
R? ajustado (overall): 0,128

Legenda: TAM: Porte da empresa; FC: Fluxo de caixa; TG: Tangibilidade; FCTG: Fluxo Caixa x
Tangibilidade; DIV: Dividas de Curto Prazo; CG: Capital de giro; RC: Retencdo de Capital; QT: Q de Tobin.
T: Periodo de analise; SET: Setor de atividade (conforme B3); Dummies setor: Dummy I: Bens Industriais;
Dummy 2: Consumo Ciclico; Dummy 3: Consumo ndo Ciclico; Dummy 4: Materiais Basicos; Dummy 5: Petréleo
Gas e Biocombustiveis; Dummy 6: Saide; Dummy 7: Tecnologia da Informagdo; Dummy 9: Utilidade Publica.
GC: Niveis de Governanga Corporativa (1: nivel Novo Mercado; 2: outros niveis); FAM: se empresas familiares
(1: empresa familiar; O: empresa ndo familiar).

Fonte: Dados da pesquisa.

Para o grupo de firmas classificadas como restritas financeiramente, a variavel

tangibilidade apresenta coeficiente positivo e estatisticamente significante (ao nivel de 1%),

indicando que essa varidvel pode ter um impacto direto positivo sobre o investimento

corporativo, contrariando as expectativas a priori conforme exposto por Bragioni e Santos

(2017) de que empresas com maior quantia de ativos tangiveis apresentam menor tendéncia a

restricdo visto que podem ser utilizados como garantia, assim, quanto maior a tangibilidade
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maior a propensdo a obtencdo de empréstimos, na verdade observou-se o contririo, ou seja,
empresas com maior tangibilidade é marca de empresas restritas, o que pode ser justamente
para ter maior garantia nos investimentos realizados. Os resultados corroboram os achados de
Kirch et al. (2014) que afirmaram que a tangibilidade dos ativos aumenta a capacidade de
crédito das empresas e torna a sensibilidade do investimento positivo a tangibilidade.

Os resultados nao confirmam o exposto em estudos anteriores (Almeida & Campello,
2007; Kirch et al., 2014), uma vez que a demanda por investimentos ndo se mostrou sensivel
a disponibilidade de recursos internos (fluxos de caixa).

Quanto aos setores de tecnologia da informacdo e utilidade publica apresentaram
novamente relaciao positiva com o investimento corporativo. Outro resultado apontado foi que
para as empresas consideradas restritas, o fato de ser familiar tende a reduzir o grau de
investimentos, sugerindo ser essa evidéncia em decorréncia do grau de endividamento das
empresas apontado anteriormente com base na pesquisa do Sebrae (2014), uma vez que gera

menor acesso ao crédito para fazer novos investimentos.

Tabela 6 — Painel com as empresas classificadas como irrestritas (com base no tamanho da empresa)

Variaveis Coef. IR0 [P P>z [95% Interv. Conf.] Beta
robusto

TAM -0,40 0,92 -0,44 0,66 -2,22 1,41 -0,028
FC 0,16 0,02 9,07 0,00 0,13 0,20 0,526
TG -5,07 3,23 -1,57 0,12 -11,40 1,27 -0,158
FCTG -0,16 0,12 -1,34 0,18 -0,40 0,07 0,016
DIV -0,10 0,03 -3,01 0,00 -0,17 -0,04 -0,174
CG 0,00 0,00 -0,43 0,67 0,00 0,00 -0,019
RC 9,42 9,30 1,01 0,31 -8,80 27,65 0,052
QT -0,07 1,29 -0,05 0,96 -2,60 2,47 -0,024
T
2013 1,75 1,44 1,21 0,23 -1,07 4,57 0,049
2014 -0,22 1,46 -0,15 0,88 -3,07 2,64 -0,003
2015 0,53 1,46 0,36 0,72 -2,34 3,40 0,021
2016 -0,38 1,42 -0,27 0,79 -3,16 2,39 -0,005
SET
2 1,19 2,83 0,42 0,67 -4,35 6,73 0,017
3 0,19 2,67 0,07 0,94 -5,04 5,43 0,011
4 -2,39 2,54 -0,94 0,35 -7,36 2,58 -0,077
5 2,05 3,35 0,61 0,54 -4,51 8,62 0,031
7 -2,51 10,43 -0,24 0,81 -22,96 17,94 -0,012
8 -0,48 4,43 -0,11 091 -9,15 8,20 -0,023
9 5,79 2,30 2,52 0,01 1,29 10,28 0,163
GC -0,56 1,52 -0,37 0,71 -3,53 2,42 -0,011
FAM -0,93 1,69 -0,55 0,58 -4,24 2,39 -0,070
Intercepto 11,77 15,13 0,78 0,44 -17,89 41,44
R? ajustado (within): 0,248 F ou Wald: 179,170
R? ajustado (between): 0,494 N (Obs): 374,000

R? ajustado (overall): 0,405
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Legenda: TAM: Porte da empresa; FC: Fluxo de caixa; TG: Tangibilidade; FCTG: Fluxo Caixa x
Tangibilidade; DIV: Dividas de Curto Prazo; CG: Capital de giro; RC: Retencdo de Capital; QT: Q de Tobin.
T: Periodo de andlise; SET: Setor de atividade (conforme B3); Dummies setor: Dummy I: Bens Industriais;
Dummy 2: Consumo Ciclico; Dummy 3: Consumo ndo Ciclico; Dummy 4: Materiais Basicos; Dummy 5: Petrdleo
Gas e Biocombustiveis; Dummy 7: Tecnologia da Informagdo; Dummy §8: Telecomunicag¢des; Dummy 9:
Utilidade Publica. GC: Niveis de Governanga Corporativa (1: nivel Novo Mercado; 2: outros niveis); FAM: se
empresas familiares (1: empresa familiar; 0: empresa ndo familiar).

Fonte: Dados da pesquisa.

Para o grupo de firmas classificadas como nao restritas financeiramente, a variavel
fluxo de caixa apresentou coeficiente positivo e estatisticamente significante na regressao, o
que permite inferir que, para aquelas empresas consideradas com acesso ao crédito, quanto
mais recursos internos disponiveis, maior € o grau de investimentos realizados. Isso se alinha
as inferéncias de Bragioni e Santos (2017) empresas com uma maior relacdo entre
investimentos e geracdo de fluxo de caixa apresentam comportamento de precaucdo junto as
suas disponibilidades como forma de garantir liquidez ao ciclo operacional.

Foi possivel observar também que para essas empresas, quanto menor a divida de
curto prazo maior é o investimento. Esses achados podem ser justificados pelas inferéncias de
Bragioni e Santos (2017) que esclarecem que o aumento de dividas de curto prazo pode
reduzir a retengdo em caixa de empresas com situacdo financeira encaminhada a insolvéncia
motivado pela reducdo de retengdo de caixa e menor garantia de liquidez do ciclo operacional.
Reforca também os argumentos dos mesmos autores que afirmam que empresas com maior
volume de investimentos realizados no periodo tendem a apresentar maior preferéncia pelo
autofinanciamento de novos investimentos (Bragioni & Santos, 2017). Quanto ao setor,
verifica-se que, também para as empresas restritas, o setor de utilidade publica mostra
significancia estatistica na explicacdo do grau de investimentos das empresas, 0o que
novamente pode ser justificado por tais empresas serem caracterizadas pelos grandes
investimentos em capacidade produtiva necessarios para assegurar uma oferta confidvel dos
servigos que sdo essenciais para a populacido (Nogueira & Cavalcanti, 1996).

Segundo Kirch et al. (2014), para as empresas ndo restritas, a tangibilidade de ativos
nao deveria restringir a capacidade de financiamento de projetos de investimentos (caso
contrério tais firmas seriam restritas financeiramente), e de fato essa varidvel ndo apresentou
significancia estatistica para a presente amostra de empresas. Quanto a governanga
corporativa, verificou-se que, em nenhum dos modelos, a governanga corporativa mostrou
significancia estatistica, ou seja, podendo confirmar com os estudos de Bragioni e Santos
(2017) que a dependéncia de investimentos decorre da geracdo de recursos internos € nao

diverge significativamente conforme niveis superiores de governanca.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo, encontrar evidéncias dos efeitos da restri¢cao
financeira sobre os possiveis determinantes do grau de investimento das companhias abertas
brasileiras. Para avaliar a ocorréncia de restri¢des financeiras a investimentos nas empresas no
Brasil, procedeu-se a uma andlise de dados em painel, ndo-balanceado, relativos a uma
amostra composta por 250 empresas com agdes negociadas na B3. Os dados, compreendendo
os anos de 2012 a 2016, foram fornecidos pela Economatica®. Para separar as empresas
segundo o potencial de restricOes financeiras a investimentos, adotou-se o critério tamanho da
empresa por meio do logaritmo neperiano do ativo total.

Quando a andlise dos dados, para a amostra do estudo, o grupo de firmas classificadas
como nao restritas, restritas, ou mesmo todas as empresas analisadas, comportou-se de forma
inconsistente com o modelo neoclassico de investimento, isto €, a demanda por investimentos
nao mostrou ser sensivel as oportunidades de investimento (Q de Tobin). Quanto ao modelo
de Almeida e Campello (2007) este foi atendido apenas para as empresas no geral, e ndo para
as empresas classificadas como restritas ou irrestritas, uma vez que a demanda por
investimento mostrou-se sensivel a disponibilidade de recursos internos (fluxos de caixa) e
crescente a tangibilidade dos ativos apenas no modelo de dados em painel trabalhando com
todas as empresas da amostra.

Esses resultados sugerem que a disponibilidade de fundos internos é um
impulsionador para aproveitar as oportunidades de investimento que a empresa possa
experienciar. Os setores de tecnologia da informacdo e utilidade publica apresentaram relacao
positiva com o investimento corporativo, sugerindo-se maiores investimentos em virtude da
necessidade de constante inovacdo e melhorias na capacidade produtiva tteis para ofertar os
Servigos.

Para o grupo de firmas classificadas como restritas financeiramente, a variavel
tangibilidade apresentou ter impacto sobre o investimento corporativo, sugerindo que maior
tangibilidade é marca de empresas restritas, podendo ser justamente para ter maior garantia
nos investimentos realizados. O fato da empresa classificada como restrita compor na sua
administracao relacdes familiares tende a reduzir o grau de investimentos, sugerindo ser essa
evidéncia em decorréncia do grau de endividamento das empresas, uma vez que gera menor
acesso ao crédito para fazer novos investimentos.

Espera-se que a pesquisa tenha apresentado contribui¢des a literatura no sentido de

expandir os achados encontrados sobre a relacdo investimentos e restricdo financeira, bem
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como o efeito da caracteristica de empresa familiar nessa relacdo. Quanto a pratica, espera-se
que a pesquisa apresente possiveis proxies para identificacdo do grau de investimentos de uma
empresa, como um dos fatores propulsores de alavancagem dos resultados aos acionistas bem
como da garantia de liquidez em relacdo aos credores. Como sugestdo de pesquisas futuras,
sugere-se comparar a relagdo apresentada no mercado brasileiro com outros mercados

importantes mundiais.
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