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INVESTIMENTO CORPORATIVO NO BRASIL

RESUMO

Utilizando dados em Painel sobre mais de 15.000 observagdes de empresas brasileiras, tanto
de capital aberto quanto de capital fechado no periodo entre 2010 a 2014, o presente estudo
examinou a existéncia de restricdo ao credito e sua relagdo com investimentos em ativos fixos
e o papel desempenhado pelo capital de giro enquanto ferramenta gerencial nas decisdes de
investimentos em ativos fixos. Para tanto, foram utilizadas duas metodologias-base: o estudo
desenvolvido por Almeida e Campello (2007), que inovou ao incluir variaveis que controlam
algumas das maiores criticas aos estudos relacionados a restricdo ao crédito e o estudo de
Ding, Guariglia e Knight (2011) que testou a relacdo de investimentos em capital de giro com
investimentos em ativos fixos. Os resultados encontrados neste trabalho apontam que, de
maneira geral, as empresas brasileiras sofrem com restri¢fes ao crédito e também, que as
empresas que investem mais em capital de giro demonstram menor sensibilidade do
investimento em ativo fixo ao fluxo de caixa, porém, ndo conseguem traduzir isso em taxas

maiores de investimentos.
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ABSTRACT

Using panel data over 15,000 among listed and unlisted Brazilian firms from 2010 to 2014,
the present study analyzed the presence of credit constraint and its relation to investments in
fixed assets and the role of the working capital as a management tool in investment decisions
in fixed assets. For this purpose, we used two-basic methodologies: the study of Almeida and
Campello (2007), which was innovative by including variables that controls some of the
biggest criticisms in literature related to the credit constraint and the study of Ding, Guariglia
and Knight (2011), which analyzed the ratio of working capital investment with investment in
fixed assets. The findings of this study show that, in general, Brazilian companies suffer from
credit constraints and that companies that invest more in working capital showed lower
sensitivity of investment in fixed assets to cash flow, however, them are not able to translate

this into higher investment rates.

Keywords: Credit constraint, Investment, Working Capital.



1.  INTRODUCAO

Este estudo tem como objetivos: verificar se 0 contexto empresarial brasileiro sofre com
restricdes ao crédito e o papel da tangibilidade nas decisdes de investimento e, verificar se as
empresas brasileiras conseguem fazer uso do capital de giro como ferramenta gerencial de

amortecimento em investimentos em ativo fixo.

A importancia do tema é grande, visto que investimentos em ativos fixos demonstram
compromisso das empresas com seu futuro e consequentemente com o ambiente econdmico
mais amplo. Ao se depararem com projetos atrativos que trardo oportunidades de crescimento,
em um mercado perfeito, as empresas deveriam ser capazes de levantar recursos externos para
financiar tais projetos. Porém, no mundo real, tanto os custos como a total restri¢do (ndo
acesso) a capital de terceiros faz com que as firmas posterguem ou ndo invistam em bons
projetos. A fim de ndo perderem boas oportunidades de investimentos, as empresas tendem a
utilizar os recursos internos disponiveis para cobrir parcialmente ou totalmente as
ineficiéncias dos sistemas de crédito e de capitais. Portanto, a relagdo entre investimentos e

fluxo de caixa é considerado um indicativo de mercados financeiramente restritos.

Porém, pode-se contra argumentar que o aumento dos investimentos quando ha sobra de
recursos internos pode estar relacionado com o fato deste carregar implicitamente, uma
sinalizacdo do mercado que ha boas oportunidades a frente, ou seja, o timing mercadolégico
da empresa se reflete nos seus fluxos de caixa, e esses impulsionam a empresa aos

investimentos.

A presenca ou ndo de restricdes de acesso ao mercado de crédito € bastante estudada e
também um tema controverso dentro das finangas corporativas. Apesar de ser um tema
abordado ha mais de cinquenta anos, principalmente pela literatura internacional, ainda nao se
formou consenso a respeito da causalidade entre investimentos e disponibilidade de recursos

internos.

Alguns estudos desse tema que merecem destaque sao: Modigliani e Miller (1958), Myers e
Majluf (1984), Fazzari, Hubbard, e Petersen (1988), Kaplan e Zingales (1997), Cleary, Povel
e Raith (2007) e Almeida e Campello (2007). No Brasil alguns trabalhos sobre o assunto sdo:
Kirch, Procianoy e Terra (2014), Aldrighi e Bisinha (2010), Hambuguer (2004) e Terra
(2003). Um ponto em comum da maioria dos estudos internacionais e n os estudos brasileiros
é a utilizacdo como objeto de pesquisa apenas empresas de capital aberto. Segundo estudo do

IBPT (Instituto Brasileiro de Pesquisas Tributarias) de 2013 havia no Brasil aproximadamente



13 milhdes de empresas ativas. Embora o grande universo destas empresas seja composto por
pequenos comércios, empresas individuais e microempresas, a concentra¢do dos estudos
naquelas gque sdo listadas na BM&FBovespa, apesar de relevante do ponto de vista de
montante de valor, fica aquém em termos de identificacdo das caracteristicas, motivos e

modos com 0s quais as empresas investem.

Desse modo, a primeira contribuicdo deste estudo é analisar um niumero maior de empresas e
ndo limitadas aquelas listadas em bolsa de valores. A base de dados inicial e sem tratamento
deste estudo contemplava cerca de 90.000 observagdes, que apés varios filtros se reduziu para
15.407, abrangendo o periodo entre 2010 a 2014. Embora o numero de empresas estudadas
ainda seja muito pequeno frente a quantidade do universo brasileiro, € bastante superior aos
demais estudos por aqui realizados. Discorrendo sobre 0 modo que as empresas investem em
ativo fixo, este trabalho analisa sua relacdo com o capital de giro, ainda dentro do contexto de
restricdo de crédito. Nessa abordagem, destaque para o estudo de Ding, Guariglia e Knight

(2011) que analisaram 116.000 empresas entre os anos 2000 e 2007 na China.

Semelhante ao estudo do contexto chinés ndo foi encontrado nenhum estudo no Brasil, sendo
0 de Almeida e Eid (2013), o qual analisou a gestdo do capital de giro na valorizagéo das
empresas, 0 mais préximo deste objetivo. Portanto, a abordagem da relacédo do capital de giro
com a decisdo dos investimentos em ativo fixo sequindo metodologia semelhante a Ding,

Guariglia e Knight (2011) revela a segunda contribuicdo deste estudo.

Por fim, o presente estudo esta organizado da seguinte forma: a segunda sec¢do traz a revisdo
da literatura onde serdo apresentados os principais trabalhos internacionais e nacionais sobre o
tema, e as hipoteses do estudo; seguido pela se¢do de amostra e dados, em que sera exposta a
origem, caracteristicas, procedimento da montagem da base de dados, estatisticas descritivas.
Posteriormente na se¢do metodologia € discutida a analise e tratamento econométrico; na

quarta secdo serdo discutidos os resultados encontrados e, por fim, a conclusao.

2. REVISAO DA LITERATURA

Nesta se¢do serdo apresentados os principais aspectos dos assuntos que formam a base tedrica
deste trabalho: 0 modo como as empresas investem; sua relacdo com variaveis-chave descritas
pela literatura, e como o gerenciamento do capital de giro afeta nas decisfes de investimentos

das empresas brasileiras.



A existéncia de assimetria informacional nos mercados é uma das principais causas de
ineficiéncias nos investimentos corporativos (Stein, 2003), pois causam distor¢des que elevam
seus custos e riscos (Myers e Majluf, 1984), tornando muitas vezes impeditivo para algumas
empresas se financiarem com capital externo. Como ponderado por Fazzari, Fazzari,
Hubbard, e Petersen (1988), os custos dos financiamentos devem subir e 0 montante de
crédito é limitado quando aqueles que ofertam crédito ndo conseguem distinguir a qualidade

dos tomadores.

A teoria financeira pensada sob a 6tica do mundo com imperfei¢des contradiz de certa forma,
a teoria proposta por Modigliani e Miller (1958) dos mercados de capitais perfeitos, a qual
pressupde que as decisbes de investimentos sdo afetas meramente pelas oportunidades de
investimento das firmas. Com a existéncia das imperfeicdes, 0s recursos ndo sdo otimamente
empregados como supde a teoria de Modiglini e Miller (1958), ou seja, nem toda demanda
por crédito é suprida pela sua oferta e vice e versa.

Como a obtencdo de capital externo é custosa e burocratica as empresas tendem a priorizar
recursos internos como principal fonte de financiamento (Myers e Majluf, 1984). Uma grande
vantagem de um balanco patrimonial com boa liquidez é que ele permite as empresas

investirem em projetos rentaveis quando eles surgem.

Deriva-se dessa ideia que as empresas, em menor ou maior grau, sofrem com restrigdes ao
crédito, e aquelas que sofrem mais tendem a ser mais sensiveis a disponibilidade de recursos
internos para investir em capital fixo, o que pode trazer riscos a competitividade das firmas,
uma vez que estes sao significativos na determinacdo do seu crescimento (Bernank e
Gurkayanak, 2001).

Diversos estudos evidenciaram a sensibilidade do investimento em ativo fixo ao fluxo de
caixa, muitas vezes de maneira conflitante. Estudos como Fazzari, Hubbard, e Petersen
(1988), Gilchrist e Himmelberg (1995) mostraram que as firmas classificadas a priori como
restritas pelo critério de pagamento de dividendos e assimetria informacional possuiam
sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa maior do que as empresas classificadas como
irrestritas (hipotese da monotonicidade), enquanto que estudos como Kaplan e Zingales
(1997) e Cleary (1999) encontraram resultados opostos, nos quais as empresas a priori
classificadas como irrestritas por critérios relacionados a satde financeira, demonstraram
maior sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa em relagdo ao grupo de empresas

classificadas como restritas pelo mesmo critério. Segundo os estudos que contradizem a



hipotese da monotonicidade, ela ndo é uma implicacdo necessaria que explique ambientes de

restricdo financeira.

Como sintetizado por Pawlina e Rennerborg (2005), mesmo que a literatura concorde que 0
fluxo de caixa € uma variavel importante na determinacao dos investimentos, ainda ndo ha

clareza se essa relacédo significa a existéncia de restrigdes financeiras.

A analise empirica em Kaplan e Zingales (1997) mostra 0 oposto: as empresas menos restritas
apresentam uma maior sensibilidade dos investimentos para o fluxo de caixa e que isso é
perfeitamente compativel com o comportamento de maximizac&o de valor pelas empresas que
enfrentam diferentes graus de restri¢des ao financiamento. Em outras palavras, 0s autores
criticam a ideia de monotonicidade dos investimentos ao grau de restri¢do financeira,
ampliando o leque de possibilidades para a sensibilidade dos investimentos ao fluxo de caixa,

como por exemplo, o nivel de conservadorismo dos executivos.

Os critérios em linha com Fazzari, Hubbard, e Petersen (1988) podem ser vistos como proxies
da medida em que as empresas sdo suscetiveis aos efeitos de assimetria informacional, que se
traduzem em dificuldades na obtencao de fundos externos (proxies para o grau de
financiamento externo), enquanto que para a maioria dos estudos que encontraram resultados
em linha com Kaplan e Zingales (1997), classificam as observacfes com base em indicadores
relacionados com o nivel de geracao de fluxo de caixa disponivel internamente, o que pode

ser interpretado como uma proxy para restri¢ao financeira interna.

O estudo de Clearly, Povel e Raith (2007) evidencia que, as diferencas nos resultados podem
ser atribuidas ao uso de diferentes classificacdes a priori. Sob suposi¢des “justas” a relagao
entre investimento e fluxo de caixa é em forma de U: quando os recursos internos ja sao
escassos e ainda sofrem algum choque negativo, as firmas tendem a aumentar seu nivel de
investimento, enquanto, caso os fundos internos sejam maiores, mas ainda insuficientes para o
montante do investimento, a medida que houver reducées do nivel de recursos internos, a
tendéncia das empresas € de investirem menos (em outras palavras, em um nivel menor do
que o first best). Esse resultado € decorrente da relacdo entre o nivel 6timo do investimento,
0s respectivos fluxos de caixa marginais dos investimentos e dos seus custos de

financiamento.

Ainda segundo o estudo, os modelos que de alguma forma preveem relagdes lineares, ao invés
da forma em U, séo baseados em premissas restritivas e pouco amplas. O estudo propde trés

diferentes premissas ndo contempladas por modelos anteriores: primeiro, assume que 0



investimento é escaldvel, ou seja, as empresas aléem de tomar a decisdo de realizar um projeto
de investimento também podem decidir sua escala. Portanto, o nivel ideal de investimento
dependera também do custo marginal dos financiamentos; segundo, permite niveis negativos
de disponibilidade interna e terceiro, por determinar o custo de captacéo de recursos

endogenamente.

Em uma abordagem diferente das citadas anteriormente, Gertler e Gilchrist (1994) estudaram,
também para o contexto norte-americano, a maneira como empresas respondiam de acordo
com a politica monetéria, separando as empresas por porte. Como resultado, encontram que
aquelas de menor porte respondem de maneira mais incisiva a apertos monetarios do governo

do que as de maior porte, indicando que elas sofrem mais de restri¢do a crédito.

Além dos critérios de classificacdo, outra critica presente nos estudos que tem como contexto
o papel do fluxo de caixa nas decisfes de investimento € a mensuracao e possivel correlacdo
que a variavel Q de Tobin, que busca detectar as oportunidades de investimentos das firmas,
tem com a propria variavel fluxo de caixa. Tentando minimizar este problema, Almeida e
Campelo (2007) propuseram um modelo que incluiu a varidvel Tangibilidade e a interacéo
dela com a variavel Fluxo de Caixa como explicativas para as decisdes de investimento em
ativo fixo. O sentido de Tangibilidade no estudo de Almeida e Campelo (2007), assim como
doravante neste trabalho, remete a ideia de parte recuperavel dos ativos pelos credores, que é

sujeita ao montante do proprio ativo em questdo entre outros fatores como ambiente legal.

Segundo o estudo, a sensibilidade dos investimentos € positiva a tangibilidade dos ativos e a
sensibilidade ao fluxo de caixa é crescente na tangibilidade dos ativos (efeito marginal) das
empresas tidas como restritas, em contraste com as empresas classificadas como irrestritas.
Também foi encontrado que as Ultimas ndo apresentam o efeito do multiplicador de crédito,
afirmando que a sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa segue um efeito nao
monot6énico com o grau de restri¢do das firmas, mas que evidencia o contexto de restricdo

financeira.

No contexto brasileiro também hé estudos que utilizaram o tema da sensibilidade dos
investimentos fixos ao fluxo de caixa, como Hamburguer (2004), Esteves, Filho e Ness Jr.
(2005), Aldrighi e Bisinha (2010) e Kirch, Procianoy e Terra (2014). Os estudos brasileiros
tém em comum a composicdo da base de dados, que utiliza apenas empresas listadas em bolsa
de valores, 0 que € representativo em termos de montante de capital, porém ndo em termos de

comportamento e classificacédo das firmas.



No entanto, segundo Guariglia (2008) as restri¢cdes financeiras em empresas listadas tendem a
ser relativamente fracas se comparadas com as empresas ndo listadas, especialmente em um
pais cujo mercado financeiro seja altamente desenvolvido como os Estados Unidos. Um teste
mais agudo dos efeitos das restri¢cdes financeiras sobre o investimento seria obtido com uma
amostra que incluisse um grande numero de empresas ndo listadas. Além disso, parece
provavel que as restri¢des financeiras sdo um problema maior em paises em que o mercado de
capitais seja menos desenvolvido, e haja, portanto, maior dependéncia do mercado bancério

no financiamento das empresas, como ocorre no Brasil.

Assim como na literatura internacional, os estudos brasileiros chegam a conclusoes
divergentes. Enquanto Aldrighi e Bisinha (2010), que analisaram empresas brasileiras de
capital aberto entre 0s anos de 2001 a 2005 separando-as de acordo com o tamanho medido
pelo faturamento e Hamburguer (2004) que também analisou empresas brasileiras de capital
aberto entre 1992 e 2001 as separou de acordo com indicadores financeiros de solvéncia,
chegaram a conclusdo que as firmas classificadas a priori como irrestritas foram as que
apresentaram maior sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa, portanto, em linha com
Kaplan e Zingales (2007).

Outros estudos como o de Kirch, Procianoy e Terra (2014) que analisou empresas brasileiras
de capital aberto entre 1995 a 2009 as separando de acordo com o tamanho, medido pelo ativo
total, e Terra (2003) que estudou empresas brasileiras de capital aberto entre 1986 a 1997
separando-as de acordo com a necessidade de financiamento externo do seu respectivo setor,
encontraram que aquelas que a priori tinham sido classificadas como restritas, apresentaram
maior sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa, portanto, em linha com Fazzari,
Hubbard, e Petersen (1988).

De acordo com Fazzari, Hubbard, e Petersen (1988), se 0s custos de se financiar séo
pequenos, a retencdo de recursos internos deve revelar pouco ou quase nada sobre
investimentos, ou seja, as firmas simplesmente tomam crédito quando se depararem com boas
oportunidades de investimento, porém, caso 0 mercado de crédito seja restrito, as empresas
que retém recursos internos devem sentir mais efeitos nas variagdes dos recursos internos
quando decidem por investir. Similarmente, Almeida, Campello e Weisbach (2003),
utilizaram modelo que preconizava que as restricdes financeiras sdo relacionadas com a
propensdo de uma empresa a economizar caixa proveniente do seu fluxo de caixa, em

particular, empresas financeiramente irrestritas ndo exibem propensao em economizar,



enquanto as empresas que so restritas demonstram sensibilidade positiva de acimulo de

caixa ao fluxo de caixa.

Diante da literatura exposta, as duas primeiras hipoteses do estudo sdo formuladas, seguindo a
I6gica do modelo proposto por Almeida e Campello (2007), o qual busca contornar problemas
de mensuracdo da varidvel Q de Tobin controlando a partir da incluséo da variavel
Tangibilidade:

e H1: Empresas de menor porte (mais restritas em relacdo ao ambiente externo) tendem
a sofrer com maior restricao a crédito e por isso apresentam maior sensibilidade do
investimento a disponibilidade de recursos internos (proxy para fluxo de caixa
calculado pelo resultado liquido acrescido de depreciacgéo); e

e H2: Empresas de maior liquidez (menos restritas em relagdo ao ambiente interno)
tendem a investir quando ha recursos internos disponiveis, portanto, apresentam maior

sensibilidade do investimento a esta disponibilidade.

Segundo Ding, Guariglia e Knight (2011), embora a literatura sobre sensibilidade do
investimento ao fluxo de caixa seja vasta, estudos que incorporam o capital de giro como fator

nas decisdes de investimentos aplicados a empresas de paises emergentes ndo é tdo extensa.

A importéncia do capital de giro nas decisdes de investimento € motivada pelo fato de, ao ser
mais facilmente ajustavel (Fazzari e Pettersen, 1993), ele serve como ferramenta para
controlar os niveis de investimento em ativo fixo (Ding, Guariglia e Knight, 2011). A média
do percentual do montante de capital de giro em relagéo ao ativo fixo para as empresas da
amostra foi de 62%, ligeiramente menor do que o encontrado em Ding, Guariglia e Knight
(2011) para o contexto chinés, de 66%. Segundo Almeida e Eid (2013), empresas que sofrem
restricdes financeiras sdo esperadas possuirem custos de financiamento mais elevados, assim,
o valor marginal de manter em um nivel elevado o capital de giro é maior, uma vez que
recursos internos impedirdo ou diminuirdo a necessidade de financiamento via capital externo.
Assim, quanto maior a participagdo do capital de giro na estrutura financeira da empresa,
maiores as chances de ela gerenciar 0s recursos internos e, maiores as chances de investir em

projetos atrativos, pois vera sua dependéncia de capital externo diminuida.

Embora, estudos como Shin e Soenen (1998) e Deloof (2003) demonstrarem que a diminuicdo
do ciclo de converséo de caixa esta relacionada com o aumento do valor das firmas, eles ndo
cruzaram diretamente o uso do capital de giro como fator determinante nas decisdes de

investimento. Nessa linha, Ding, Guariglia e Knight (2011) concluiram no contexto chinés



que, mediante o gerenciamento do capital de giro, empresas cujo ciclo era maior, possuiam

taxas de investimento em ativo fixo mais elevadas.

Os estudos citados possuem em comum a pre-classificacdo das empresas entre restritas e
irrestritas sob diferentes critérios para chegarem as suas conclusées, que muitas vezes, sdo
conflitantes. Para fugir deste impasse, Hovakimian e Hovakimian (2005), ao invés de
classifica-las a priori, separaram as firmas de acordo com suas respectivas sensibilidades do
investimento ao fluxo de caixa, e posteriormente exploraram diferencas entre os grupos
formados ao longo do tempo, contemplando periodos de alta e baixa liquidez de mercado.
Essa metodologia foi seguida por Ding, Guariglia e Knight (2011) na formacéo de quatro
grupos distintos para analise do comportamento dos investimentos: alta/baixa sensibilidade do
investimento em ativo fixo ao fluxo de caixa e alta/baixa sensibilidade do investimento em
capital de giro ao fluxo de caixa. Seguindo metodologia semelhante, e buscando analisar o
papel do capital de giro nas decisdes de investimento em ativo fixo, o estudo formula sua

terceira hipdtese:

e H3: empresas de mercados emergentes como o Brasil tendem a utilizar o capital de
giro como ferramenta gerencial para aliviar os efeitos de choques exdgenos nas
decisfes de investimentos em ativo fixo (Ding, Guariglia e Knight, 2011), portanto,
empresas com maior sensibilidade de investimento em capital de giro ao fluxo de

caixa tenderdo a investir mais em ativos fixos.

3. AMOSTRA E DADOS

A principal fonte de dados utilizada foi a base de empresas da empresa EMIS (Emerging
Markets Information Service). Esta lista € composta por dados anuais dos balangos e
demonstrativos do resultado em reais de empresas com opera¢des no mercado local. Além das

informagdes financeiras, a base possui dados cadastrais e outras caracteristicas:

Quadro 1: Variaveis presentes na amostra utilizadas no trabalho

Familia Conta
Dados Ativo total, ativo circulante, estoque, contas a receber, disponibilidades,
financeiros ativo ndo circulante, patrimonio liquido, passivo total, passivo ndo

circulante, passivo circulante, empréstimos, contas a pagar, receita
liquida, EBITDA e resultado liquido.

Caracteristicas Auditado/ndo auditada, individual/consolidada.

Fonte: elaboracéo propria
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A amostra inicial contava com aproximadamente 15.000 a 18.000 empresas por ano, entre 0s
anos de 2010 a 2014, perfazendo um total aproximado de 90.000 observagdes. Para aplicar o
modelo em Painel, foi estabelecido que cada empresa deveria possuir todas as informacoes
necessarias a estimacdo em pelo menos dois anos (ndo necessariamente consecutivos), que
somado aos critérios de selecdo empregados deixou a amostra final com 15.407 observacGes
de 8.691 empresas (painel néo balanceado).

Inicialmente, como primeira filtragem, foram eliminadas da amostra empresas que

apresentassem em determinado ano:

. Demonstracgdes financeiras que nao satisfaziam critérios de assertividade
- Diferenca entre ativo total menos passivo e patriménio liquido fosse diferente
de zero
- Faturamento negativo;
- Ativo total negativo;
. Empresas financeiras;
- Valores extremos:
- Aplicou-se winsorizagao das variaveis investimentos (5% monocaudal) e fluxo
de caixa (2,5% de ambas as caudas);
- Foram eliminadas empresas cujos valores dos indices: ROA (resultado da
empresa no periodo dividido pelo ativo total), endividamento (divida com
terceiros dividido pelo patriménio liquido) e variacdo do ativo total, estivessem

no extremo acima de 5%;

A amostra geral ap0s os filtros acima descritos, composta por 31.156 observac@es, continha
muitas que o ativo de determinado periodo diminuiu em termos reais, ou seja, houve redu¢édo
(ou desinvestimento) no capital fixo das empresas. Como o trabalho busca estudar o
comportamento das empresas que realizaram investimento em ativo fixo no periodo de

estudo, as observac6es cujo montante do ativo fixo diminuiu em termos reais foi retirado.

Assim, da amostra total foram excluidas as observagdes que tinham essa caracteristica de
queda dos investimentos entre dois periodos analisados. Ao final dos filtros, sobraram 15.407
observagdes. Como um dos objetivos do estudo é tentar caracterizar empresas investidoras e
tentar tracar algum paralelo entre o perfil e a maneira delas investirem, ndo foram excluidas
da amostra aquelas que possuiam faturamento baixo como em Linhares (2013) ou com

estoque de capital inferior a R$ 10 milhdes, como em Kirch, Procianoy e Terra (2014).
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Os valores da amostra foram convertidos a precos constantes de dezembro de 2010, com base
no indice de pregos ao consumidor amplo, IPCA, medido pelo IBGE.

3.1 Estatisticas descritivas

Para efeitos de visualizag&o a amostra foi dividida em setores e anos, como mostrado no

quadro a seguir:

Quadro 2: Quantidade de observacgdes por setor por ano

Total

Setor 2011 2012 2013 2014 Total

setor
Agricola 272 242 229 165 908
Servicos 1001 1307 1366 1.281 4.954
Sadde 376 414 499 419 1.708
Infraestrutura 346 408 392 338 1.484
Inddstria 1005 943 815 604 3.367
Real state 522 572 533 422 2,049
Varejo 267 287 231 151 936

Fonte: elaboragéo propria

Pelas caracteristicas gerais da amostra, apresentadas na Tabela 1, é possivel verificar a
heterogeneidade das empresas estudadas. Enquanto os menores valores em ativos e
faturamento sdo R$ 210 e 10 mil respectivamente, 0os maiores sdo R$ 607 e 247 bilhGes.
Pode-se notar que para as variaveis Ativo Total e AVendas existe um grande desvio padréo,
que consequentemente acaba impactando a dispersao de duas varidveis-chave do modelo:

investimentos e crescimento.
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Tabela 1: Estatisticas descritivas das variaveis caracteristicas das firmas, capacidade de
financiamento e rentabilidade, divididas por diferentes classificacoes.

A Vendas

Estrutura Ativo
Sub-amostra Estatistica  (Retiradasda ROA )
amostra valores Caplta| tOta| (In)
acima de 200%)

média 0,211 0,114 1,688 4,536
Geral mediana 0,004 0,081 0,977 4,417
d.padrédo 0,708 0,190 2,826 2,247
) média 0,239 0,021 0.147 0.147

1° quartil
d.padréo 0,738 0,142 0.992 0.522
média 0,199 0,028 0.362 0.701

2° quartil
d.padréo 0,713 0,099 1.543 1.289
] média 0,196 0,031 0.487 1.251

3° quartil
d.padréo 0,689 0,097 1.704 2.013
] média 0,226 0,035 0.697 2.464

4° quartil
d.padréo 0,710 0,089 1.922 3.425
Restrita (critério média 0,190 0,020 1,126 2,316
financeiro) d.padréo 0,744 0,112 2,739 2,812
Irrestrita (critério média 0,233 0,096 0,561 2,246
financeiro) d.padrédo 0,671 0,170 1,326 2,747
Alta demanda capital de média 0,261 0,055 0,691 1,929
giro (high WC) d.padrdo 0,744 0,155 2,083 2,694
Baixa demanda capital de média 0,175 0,061 0,996 2,634
giro (low WC) d.padréo 0,680 0,142 2,242 2,820

A média dos retornos sobre os ativos, calculado pela divisdo do resultado operacional pelo

Fonte: Elaboragdo propria

total dos ativos (ROA), foi semelhante nos quatro quartis da amostra, todos entre 2% a 4%. A

variavel estrutura de divida, calculada pela divisdo do montante de capital de terceiros pelo

Patriménio Liquido, evidencia que, conforme aumenta o tamanho das empresas, a

participacdo de capital de terceiros na estrutura de capital das empresas é maior.

A variavel crescimentos das vendas demonstrou pouca variagdo entre os quartis, resultado que

contraria a crenga que empresas menores apresentam indices de crescimento maiores.
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As empresas classificadas como restrita financeiramente apresentaram menor crescimento nas
vendas do que as com menores restri¢ces financeiras. Enquanto o primeiro grupo teve média
de 19% a do segundo foi 23%. Faz sentido o grupo com indicadores financeiros em situacao

melhor obtenha maiores taxas de crescimento, embora a diferenca seja pequena.

Ainda, as firmas restritas financeiramente obtiveram retornos médios dos ativos menos
expressivos (2% contra 9,6%), maiores indicadores de capital de terceiros (112% contra 56%)
e maiores ativos (2,31 contra 2,24), ou seja, as empresas tomam dividas e tendem a investir,
mas ndo obtém retorno sobre o investimento de maneira satisfatoria. Os motivos para tanto
podem ter diversas causas, como tipo de atividade de cada empresa ou mesmo o prazo dos
investimentos (o retorno tende a aumentar apos alguns anos do investimento), porém, fica a

constatacdo de que, de maneira geral, as empresas tendem a investir mal.

Quanto ao critério de classificacdo conforme a intensidade do uso do capital de giro nas
operacdes, os indicadores ficaram préximos. Enquanto o grupo das firmas que possuem maior
proporcéo do capital de giro (high WC) tiveram crescimento das vendas, retorno sobre 0s
ativos, estrutura de capital e ativo total de 26%, 5,5%, 69% e 1,93 respectivamente aquelas
cujo peso do capital de giro nas demonstragdes financeiras € menor apresentaram 18%, 6%,
99,6% e 2,69. Pode-se perceber uma tendéncia maior de se endividar para as empresas do

segundo grupo e seus maiores indicadores de investimento em ativo fixo.

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis do modelo utilizado da amostra

total e nas classificacBes que serdo abordadas ao longo do estudo.



Tabela 2: Estatisticas descritivas das variaveis incluidas no modelo
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Sub-amostra Estatistica InvestK InvestWC FCK OPORT TANG FCxTang

média 0,193 -0,504 0,408 8,795 0,580 0,117
Geral mediana 0,111 0,002 0,154 1,333 0,606 0,087
d.padrdo 0,239 11,195 1,018 127,222 0,286 0,193
média 0,251 -0,362 0,106 1,703 0,062 0,021

Tamanho  1° quartil
d.padrdo 0,271 10,479 0,601 16,740 0,194 0,142
média 0,229 -0,118 0,132 3,148 0,121 0,028

Tamanho  2° quartil
d.padrdo 0,259 3,807 0,631 64,173 0,262 0,099
média 0,200 -0,023 0,116 2,170 0,162 0,031

Tamanho  3° quartil
d.padrdo 0,234 1,063 0,538 41,122 0,301 0,097
média 0,143 -0,001 0,092 1,773 0,233 0,035

Tamanho  4° quartil
d.padrdéo 0,206 0,050 0,538 100,760 0,348 0,089
Restrita (critério média 0,207 -0,056 0,110 6,580 0,295 0,020
financeiro) d.padréo 0,203 0,272 0,572 115,24 0,356 0,112
Irrestrita (critério média 0,180 -0,048 0,338 6,664 0,286 0,096
financeiro) d.padréo 0,185 0,286 0,885 104,29 0,351 0,170
Alta demanda capital média 0,166 0,012 0,288 9,201 0,230 0,055
de giro (high WC) d.padrdo 0,179 0,434 0,963 152,97 0,336 0,155
Baixa demanda capital média 0,212 -0,097 0,159 4,043 0,349 0,061
de giro (low WC) d.padrdo 0,206 0,354 0,446 27,256 0,360 0,142

Pode-se notar uma clara diferenga entre a variavel investimento em ativo permanente

Fonte: elaboragéo propria

(InvestK) e capital de giro (InvestWC) nos quartis. Enquanto os investimentos em ativo fixo

sdo proximos, o em capital de giro é consideravelmente maior nas empresas de menor porte.

Demonstra que empresas de menor porte s&o mais suscetiveis a variabilidade do capital de

giro, o que pode ser decorrente do fato que as firmas menores ndo sao téo eficientes na gestédo

financeira, ou que h&d um evidente desbalanceamento de forga comercial na relagéo cliente-

fornecedor quando uma empresa pequena fornece a uma empresa grande, ou ambos.

H& uma clara concentracdo de valores das varidveis OPORT e FCK nos quartis intermediarios

da amostra (2° e 3°), a0 passo que o primeiro e quarto quartis apresentam taxas de

crescimento inferiores e semelhantes entre si. Aqui ha um indicativo de um dilema deste tipo
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de andlise, conforme posto por Gilchrist e Himmelberg (1995, tradugdo nossa): “Aumento nos
fluxos de caixa relaxa as restri¢fes de financiamento aumentando os investimentos via
reducdo do custo de capital, ou o aumento no fluxo de caixa simplesmente traduz

oportunidades das empresas?”.

Se a primeira pergunta for verdadeira, entdo, a teoria das restri¢des é observada na prética e as
empresas menores, que possuem indices de alavancagem menores, tenderiam a investir mais
na medida que sobram mais recursos internos, uma vez os fluxos de caixa nao deveriam
explicar aumentos nas taxas de investimentos, exceto quando ha imperfeicdes no mercado e
as firmas sofram de restri¢des (Terra, 2003). Caso a segunda pergunta seja verdadeira, como
proposto na teoria dos mercados de capitais perfeitos de Modigliani e Miller (1958), e os
fluxos de caixa refletirem as oportunidades de investimentos de maneira indireta, as empresas
de maior porte desta amostra deveriam investir mais que as de porte menor. Para evitar o
problema descrito, 0 modelo contemplara a variavel Tangibilidade, do mesmo modo proposto
por Almeida e Campelo (2007). Nos quartis intermediarios a variavel fluxo de caixa e
oportunidade de investimento foram respectivamente 13% e 314% no segundo e 11% e 217%
no terceiro, enquanto que na ponta inferior foram 11% e 170% e no quartil superior 9% e
177%. Uma observacdo quanto a variavel oportunidade de investimento para a amostra final é
relevante: como as empresas na amostra final foram aquelas que no periodo selecionado
tiveram aumento do seu ativo fixo, ou seja, realizaram investimento, pode explicar 0s

percentuais altos dessa variavel.

Interessante notar a variavel TANG que aumenta a medida que o porte da empresa torna-se
maior, ou seja, empresas maiores possuem peso do ativo fixo em relacéo ao total dos ativos,
maior. No primeiro quartil a média é de 6%, enquanto que no ultimo € de 23%. A variavel
iterada fluxo de caixa vezes a tangibilidade (FCXxTANG), assim como a variavel tangibilidade

aumenta na medida que aumenta o porte das empresas.

Em relagdo a classificagdo conforme as condicdes financeiras das firmas vale dar destaque a
variavel Fluxo de caixa. Nas empresas restritas, o percentual foi 11%, enquanto nas irrestritas

foi 34%, comprovando que a classificacdo por esse critério faz sentido.

As empresas classificadas quanto ao uso do capital de giro, j& demonstram um indicativo que
sera doravante testado no estudo: empresas “high WC” possuem taxas de investimento em

ativo fixo menores do que as “low WC”, enquanto que em rela¢do ao investimento em capital
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de giro, as primeiras sdo superiores (1% x -10%). Também é possivel observar quer as

primeiras tém média dos Fluxos de caixa maiores que as segundas, 29% contra 16%.

Por fim, sdo apresentados na Tabela 03 os valores das correlagdes entre as varidveis da
modelagem economeétrica. Vale destacar a correlacdo entre a variavel Investimento em ativo
fixo e oportunidades de investimento que é positiva e estd de acordo com o esperado, assim
como a correlacdo moderada também entre oportunidades de investimento e investimento em
capital de giro, porém de modo negativo, sugerindo que o crescimento das empresas passa
pelo aumento das rubricas relacionadas ao capital de giro no balango das empresas, como

contas a receber e estoques.

A correlagdo entre Investimento em capital de giro e Tangibilidade é positiva, sugerindo que o
colateral das empresas pode servir como garantias a tomada de crédito. Ainda em relagéo a
variavel Tangibilidade, surpreendente, o sinal da correlacdo, embora de valor baixo, entre ela

e Investimento em ativo fixo foi negativo, enquanto que era esperado ser positivo.

Tabela 3: Correlacdo das variaveis explicativas do modelo econométrico
IKK IWCK FCK OPORT TANG Auditado

IKK 1
IWCK N/A 1
FCK 0,025 -0,082 1

OPORT 0,120 -0,123 0,206 1
TANG -0,066 0,144 -0,331  -0,262 1
Auditado  -0,050 0,048 -0,035 -0,048 0,112 1

Fonte: Elaboragdo prdpria

4.  METODOLOGIA

Os modelos econométricos propostos para atingir os objetivos deste estudo sdo definidos
pelas equacdes:
Invest Ativo Fixo; =B+ p,FCK;, + B,OPORT; -+ B, TANG;, + B,FCKxTANG; (1)
Invest Capital Giro, = B+ B, FCK; + B,OPORT;; (2)

onde:

Invest. Ativo Fixo = investimento em ativo fixo, por unidade de estoque de capital da firma i

no periodo t;

FCK = ¢ o fluxo de caixa da empresa i no periodo t, por unidade de estoque de capital;
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OPORT = representa as oportunidades de investimento da empresa i no periodo t;
TANG = ¢ a tangibilidade dos ativos da empresa i no periodo t;

FCK x TANG = variavel iterada entre FCK e TANG, mede o efeito do multiplicador de

crédito da empresa i no periodo t;

Invest. Capital de Giro = investimento em capital de giro, por unidade de estoque de capital

da firma i no periodo t;

Nos modelos classicos, os coeficientes 5, e > eram 0s Unicas que deveriam importar nas
decisfes em investir ou ndo, pois refletem as oportunidades de investimentos que as firmas se
deparam ao longo do tempo. Porém, se as firmas apresentam restricdes externas, o coeficiente
de fluxo de caixa f5; pode ser interpretado como um indicador do grau desta restricdo. Na
presenca de uma queda no fluxo de caixa, uma empresa financeiramente restrita vai ser

forcada a reduzir ou adiar a sua decisdo de investir.

No estudo de Almeida e Campello (2007) o coeficiente 5 visa captar 0 aumento da
capacidade de se financiar das firmas através da variavel Tangibilidade. Além da variavel em
si, a iteracdo dela com o fluxo de caixa, representada pelo coeficiente g,, traduz o efeito
multiplicador de crédito do modelo proposto, pois é esperado que para as firmas restritas a

sensibilidade do investimento aos fluxos de caixa seja positiva e crescente na tangibilidade
dos ativos, ou seja, ;TIC = B3+ B4 X Tang: para as firmas restritas, com 3 + B, X Tang >

0 e 5,> 0, enquanto que para as firmas irrestritas f; = B, = 0.

De modo similar ao investimento em ativo fixo, é esperado que o coeficiente B, seja positivo,
demonstrando sensibilidade do investimento em capital de giro ao fluxo de caixa. Se isso for
observado empiricamente, as empresas poderiam compensar parcialmente os efeitos dos
choques ex6genos nos fluxos de caixa sobre 0s investimentos em ativo fixo, através da
diminuicdo ao aumento do montante de capital de giro, ou seja, se as firmas tivessem
sensibilidade do investimento em capital de giro ao fluxo de caixa, entéo elas poderiam
utilizar dessa sensibilidade como um amortecedor financeiro e poderiam contrabalancear o
efeito de um choque adverso no fluxo de caixa de modo a ndo deixarem de investir em ativo
fixo. Assim, em periodos de choques externos positivos, as firmas poderiam rebalancear o
estoque de capital de giro para suportar melhor periodos de menor liquidez. Empresas que
mantém nivel baixo de capital de giro, tendem a sofrer com menor liquidez em periodos de

dificuldades, sentindo mais os efeitos de choques adversos (Fazzari e Pettersen, 1993).
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Portanto, é esperado que as empresas classificadas com indices de capital de giro maiores
(high WC), tendem a investir mais em ativo fixo, enquanto que aquelas que ndo possuem alto
nivel de capital de giro atuando como colchéo (low WC), tendem a investir menos em ativos
fixos. Desse modo, como proposto por Ding, Guariglia e Knight (2011), o modelo previu as
sensibilidades de investimento em capital de giro e ativo fixo ao fluxo de caixa relativizando

pelo nivel de estoque do capital de giro, conforme evidenciado nas equaces abaixo:

Invest Ativo Fixo;= B¢+ B,FCK;x highWC+ B, . FCK; xlowWC + B, OPORT;+ t +&;; (3)

Invest Capital Giro = B, ,+ B, FCK;¢x highWC+ B, [FCK;x lowWC+fB ,OPORT;+ t + & (4)

sendo, highWC (lowWC) é uma variavel dummy igual a 1 se a empresa ocupar 0 grupo
superior na classificagcdo quanto ao uso do capital de giro e 0 se a empresa ocupar 0 grupo
inferior. Dessa forma e reescrevendo os resultados esperados das equagdes acima, se [, for
maior do que S € ;15 for maior do que B¢, entdo se pode deduzir que as firmas lancam méo
do uso do capital de giro para aliviar os efeitos de choques adversos na determinagdo dos

investimentos.

4.2 Variaveis dependentes

Estudos anteriores pesquisaram ao nivel das firmas utilizando como variavel dependente o
percentual de investimento em ativo permanente em variadas janelas de tempo. Neste estudo,
por uma questdo de limitacdo da base de dados, a qual ndo possui separadamente informacoes

sobre o ativo permanente, foi empregada como proxy a rubrica ativo ndo circulante.

Investimento em ativo fixo (IKK): Bond e Leblebicioglu (2007) apresentaram evidéncias de
que o aumento do investimento como propor¢édo do PIB, prevé uma taxa de crescimento mais
elevada da producdo por trabalhador, ndo apenas temporariamente, mas também a longo
prazo. A evidéncia de que o investimento tem um efeito de longo prazo sobre as taxas de
crescimento € consistente com a principal implicacdo de alguns modelos de crescimento
endogeno, como proposto por Bernanke e Gurkayanak (2001). No presente estudo,
investimento em ativo fixo sera definido como a diferenca entre os ativos fixos das firmas em

anos consecutivos dividido pelo montante de ativo fixo.

Para a variavel investimento em capital de giro como propor¢édo do ativo total, seguindo
metodologia semelhante de Ding, Guariglia e Knight (2011), as contas de ativo e passivo

foram desagregadas em estoques, contas a receber e contas a pagar (incluido a rubrica
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“fornecedores”). As empresas cujo somatdrio estoque + contas a receber - contas a pagar
eram menores do que zero, foram classificadas como baixo uso de capital de giro (low WC),
enguanto que aquelas cujo somatorio acima descrito foi igual ou maior do que zero, foram

classificadas como alto uso de capital de giro (high WC).

Investimento em capital de giro (IWCK): Sera definido como a diferenca entre capital de

giro das firmas em anos consecutivos dividido pelo montante de ativo fixo.

4.3 Variaveis explicativas

Com o objetivo de captar as caracteristicas mais comuns que determinam as decisdes de
investimentos, as variaveis de controle sdo definidas ao nivel da firma mais presentes na

literatura, conforme descrito na revisdo da literatura:

Fluxo de caixa (FCK): Segundo a teoria do pecking order (Myers e Majluf, 1984), as
empresas tendem a investir priorizando o uso de recursos internos a recursos externos. Dentro
da teoria das restrigdes de crédito, estudos como Fazzari et al. (1988) e Kaplan e Zingales
(1997) acharam evidéncias que corroboram que as empresas tendem a investir quando ha
sobra de caixa. Na literatura essa variavel é medida pela soma do resultado liquido com as
despesas que ndo geram saidas de caixa, como depreciacdo e amortizacado, divididas pelo
ativo total. Também devido as restri¢cfes de base de dados, sera utilizado a variavel fluxo de

caixa (sem as exclusdes) dividido pelo ativo fixo.

Oportunidade (OPORT): Quanto maior a oportunidade de crescimento mais incentivo as
empresas tém para investir, seja via fluxos internos ou externos (divida ou equity). Em
estudos cujas amostras contemplem apenas empresas de capital aberto, a proxy utilizada é
medida pela razdo entre o valor de mercado e o valor contéabil dos ativos. Naqueles cujas
amostras sdo compostas por empresas sem informacdes de mercado, € utilizado a razdo das

vendas sobre o ativo fixoem ¢_;.

Tangibilidade (TANG): Os ativos tangiveis de uma empresa representam um colateral fisico
que pode diminuir o custo da divida, pois 0s custos de monitoramento dos credores também
diminuem. A definicdo dada por Titman e Wessels (1988) para essa variavel € a fragao do
ativo imobilizado sobre o total de ativos.

Fluxo de caixa x investimento (FCKxTANG): Se as empresas sofrem de restri¢coes

financeiras e as decisfes de investimento forem sensiveis a variavel Colateral, é esperado que
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a disposi¢do em investir aumente conforme o aumento do colateral das empresas, no que

Almeida e Campello chamaram de “multiplicador de crédito”.

Auditoria (Auditado): Imperfeicdes de mercado decorrentes de assimetria informacional
(Myers e Majluf, 1984) podem elevar custos de financiamento externo, portanto, diminuindo
a capacidade de investimentos das empresas. Assim, caso determinada empresa seja auditada,

ela comunica aos seus stakeholders mais do que aquela que néao o faz.

Tabela 4: Definicdo das variaveis do modelo

Fatores da Firma Abrev. Definicéao Coeficiente Fonte
esperado
) Lucro Liquido / ativo . Almeida e Campelo
Fluxo de caixa FCK o positivo
néo circulante (2007)
) Aldrighi e Bisinha
) vendas t / ativo néo .
Oportunidade OPORT ] positivo (2010) e
circulante
Hamburguer (2004)
o ativo néo circulante / . Titman e Wessels
Tangibilidade TANG ] positivo
ativo total (1988)
Fluxo de caixa * Fluxo de caixa x o Almeida e Campelo
o FCKxTang o positivo
Tangibilidade Tangibilidade (2007)
o positivo e
Fluxo de caixa * Fluxo de caixa iterado menos relevante Ding, Guariglia e
. FCK_HWC com dummy 4
highwC “hichWC” doqueo Knight (2011).
8 FCK_LWC

positivo e mais

Fluxo de caixa iterado relevante do Ding, Guariglia e

H *
Fluxo de caixa FCK_LWC com dummy

highwC . » que o Knight (2011)
highWC FCK_HWC
Ano Year dummy anual N/A

Fonte: Elaboragdo prdpria

5. RESULTADOS OBTIDOS

5.1 Comparacdo das médias

Primeiramente as empresas foram agrupadas segundo a hierarquizacao pelo tamanho dos seus
ativos. Assim, de modo similar a estudos apresentados na se¢cio REVISAO DA

LITERATURA, as empresas da Tabela 02 enquadradas no primeiro e segundo quartis sdo
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consideradas restritas a tomada de crédito pelo critério tamanho, e aquelas enquadradas no
terceiro e quarto quartis serdo consideradas irrestritas a tomada de crédito.

Realizando o teste de hipotese sobre investimento das empresas classificadas como restritas e
ndo restritas, pela varidvel tamanho, (varidveis dependentes winsorizadas a 5%) é possivel
descartar a nula, cuja afirmacdo € que o porte das empresas nao tem influéncia sobre os
investimentos em ativos fixos (IKK). A partir do teste € possivel observar que as empresas de
menor porte investem, em proporgado aos seus respectivos ativos, mais do que as consideradas
de grande porte (24% contra 17%). Ao realizar essa classificagcdo, pode-se incorrer em um
problema de viés de selecdo decorrente do tamanho das empresas: empresas mais jovens
tendem a investir mais em relacdo ao seu ativo, pois justamente por serem mais jovens, 0s
montantes dos seus ativos fixos sdo menores do que as empresas maduras. Foi observado que
a média da variavel oportunidade de investimento para as empresas classificadas como
restritas (menores e possivelmente mais jovens) é estatisticamente maior do que as empresas

classificadas como irrestritas (maiores e possivelmente mais maduras).

Estes resultados sdo semelhantes aos de Hovakimian e Hovakimian (2009) que no seu estudo
identificou que empresas menores, mais jovens e que pagavam menores dividendos sdo as que
apresentaram as maiores taxas de investimentos em ativo fixo, em P&D e que apresentavam
as maiores taxas de crescimento em relacdo aos seus ativos totais. Portanto, para saber se o
critério tamanho, medido pelo montante do ativo fixo, € ou ndo um bom parametro de
classificacdo seria necessario alguma variavel que revelasse a idade das empresas. Seria
esperado que empresas jovens investissem mais do que as empresas classificadas como

maduras.

Para investimentos em capital de giro (IWCK), também € possivel rejeitar a hipétese nula
entre as comparacdes segundo o tamanho das empresas, ou seja, segundo o critério tamanho
dos ativos, as empresas sao divergentes nos seus respectivos investimentos em capital de giro.
Diferente do investimento em ativo fixo, a média do IWCK das empresas restritas € menor (-
6%) que a média das empresas irrestritas (- 5%).

Numa abordagem tedrica semelhante a de Hamburguer (2004), cujos grupos de analise eram
previamente separados e classificados como restrito/ndo restrito financeiramente néo pelo
tamanho, medido pelo montante de ativo fixo como em Kirch, Procianoy e Terra (2014) ou
Almeida e Campelo (2007), mas sim pela situacao financeira, medida pela distribui¢cdo ou ndo
de dividendos, a amostra final foi novamente subdividida nestes mesmos dois grupos. No

entanto, por contar com ndmero extremamente relevante de empresas de capital fechado sem
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acesso a distribuicdo de dividendos, foi utilizado como critério de situagdo financeira a razdo
do montante de capital de terceiros pelo indicador operacional de resultado antes de juros,
amortizacdo, depreciacao e impostos (Passivo oneroso/Ebitda). Esse indice revela em
quantos fluxos operacionais a empresa conseguira quitar suas dividas. Quanto maior o indice,

pior a situacao financeira da empresa.

A média de investimento das empresas restritas pelo critério financeiro foi de 21%, enquanto
que as irrestritas foi 18%. Realizando o teste de hipotese é possivel rejeitar a nula e afirmar
que as empresas classificadas a priori como mais restritas pelo critério financeiro investem
mais em ativos fixos (IKK) do que as com melhor salde financeira. Logo, afirma-se que as
empresas com piores indicadores financeiros, investem mais do que as com melhores

indicadores.

Para investimento em capital de giro (IWCK), a média das empresas restritas pelo critério
financeiro foi de - 5,6%, enquanto que para as irrestritas foi de - 4,8,%, porém, ndo é possivel
rejeitar a hipdtese nula de que as médias sdo diferentes. De forma geral, é percebido que as
empresas que investiram durante o periodo analisada, de maneira sistematica, diminuiram seu

investimento em capital de giro.

Em relacdo a comparacdo conforme a intensidade de uso do capital de giro pelas empresas,
aquelas classificadas como “low WC”, tendem a investir mais do que as empresas “high
WC”. Esse resultado é diferente do encontrado no estudo de Ding, Guariglia e Knight (2011),
o qual detectou que as empresas classificadas como “high WC” investiram mais em ativo fixo
do que as “low WC”. Enquanto as ultimas investem em ativo fixo 21%, as primeiras tém

média de investimento de 17%.

Pela classificacdo quanto a demanda por capital de giro, estatisticamente confirmado que as
empresas que foram classificadas como “high WC”, tendem a investir mais em capital de
giro do que as que as operacdes sdo menos exigentes e foram classificadas como “low WC”.
Em média, as ultimas investem (ou deixaram de investir) - 9,7% em capital de giro como
proporcao do ativo fixo, enquanto que aquelas classificadas como demandantes em capital de

giro investiram, na média, 1,2%.

5.3 Modelagem econométrica
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Pela amostra geral, sem nenhuma classificag8o, a varidvel Fluxo de caixa ndo apresenta
relevancia estatistica, assim como a sua interacdo com a Tangibilidade. Apenas as varidveis
OPORT e TANG mostraram-se relevantes para o conjunto total das empresas, portanto,
poderia afirmar que o conjunto de empresas presentes na amostra nao sofrem com restri¢éo
financeira, e se comportam de modo analogo aquelas néo restritas presente no modelo original
de Almeida e Campello (2007. Porém, ao subdividir as amostras os resultados mudam.
Quando 0 mesmo modelo é rodado com subdivisfes, em todas, a variavel iterada FCXTANG
se mostra com relevancia estatistica, ou seja, de alguma forma as empresas sao sensiveis do
investimento ao fluxo de caixa e essa sensibilidade sofre influéncia da Tangibilidade.

Para o conjunto de empresas classificadas como restritas (pelo tamanho dos seus ativos), 0
coeficiente da variavel Fluxo de caixa foi negativo e estatisticamente significante a 5%,
contrariando o esperado inicialmente e indicando que essa variavel tem impacto direto
negativo na determinacdo dos investimentos. As empresas desse segmento também s&o
sensiveis as variaveis OPORT e TANG com significancia estatistica de 5% e ambas positivas,
assim como era previsto. Em relacédo a variavel OPORT, o resultado é divergente com os
achados em Kirch, Procianoy e Terra (2014) e em linha com os de Aldrighi e Bisinha (2010) e
Terra (2003). Para a variavel TANG os resultados também séo diferentes dos de Kirch,
Procianoy e Terra (2014), o qual ndo achou relevancia estatistica para essa variavel para esse

grupo de empresas.

No grupo irrestrito, ainda sob o critério tamanho, os resultados também divergem dos
apresentados em Kirch, Procianoy e Terra (2014) e mais em linha com Aldrighi e Bisinha
(2010), Hamburguer (2004) e Terra (2003). Embora a variavel Fluxo de caixa tenho
apresentado sinal negativo e significante a 1%, contrariando o esperado, sua interacdo com a
variavel Tangibilidade apresentou coeficiente positivo e significativo também a 1%, o que
demonstra que mesmo as empresas irrestritas do ponto de vista tamanho, também sofrem com
restricdes financeiras. Pode ser que a divergéncia dos resultados com os de Kirch, Procianoy e
Terra (2014) decorram da base de dados, uma vez que no estudo deles foram usadas apenas
empresas listadas, logo, varias empresas aqui classificadas como irrestritas, provavelmente

foram classificadas como restritas pelo estudo deles.

Assim como na classificagdo anterior, as variaveis TANG e OPORT também apresentaram
coeficientes com significancia estatistica e ambos com sinal positivo, em linha com o
esperado, ou seja, ambas as variaveis afetam as decisdes de investimento de forma direta e

positiva.
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Quanto a classificagdo segundo as condi¢des financeiras das empresas, indo mais em linha
com os estudos de Kalpan e Zingales (1997) e Cleary (1999), os resultados evidenciam que o
coeficiente da variavel iterada FCKXTANG foi negativo e robusto (e significativo a 5%) para
as empresas com maiores dificuldades financeiras e positivo e menos robusto (e significativo
a 1%) para aquelas sem dificuldades, contrariando o esperado. Em outras palavras, para as
empresas com recursos internos mais escassos, ao sofrerem com choques negativos nos seus
fluxos de caixa, o nivel de investimento tende a aumentar (coeficiente negativo), enquanto
que para as empresas que dispde de maior liquidez, os coeficientes dos fluxos de caixa sdo
positivos e acompanham 0s investimentos. Esses resultados estdo em linha com o estudo de
Cleary, Povel e Raith (2007).

A dummy que busca minimizar as assimetrias informacionais das firmas, representadas pela
variavel AUDITORIA ndo foi estatisticamente significante para o0 modelo em nenhuma das

sub-amostras.
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Tabela 5:- Regressdes em Painel - variavel dependente: investimento em ativo fixo (IKK)

Amostra Tamanho Condicao financeira
Geral Restritas Irrestritas Restritas Irrestritas
FCK -0,480 -0,172** -0,176*** 3,080** -0,0378
[-0,94] [-2,34] [-0,377] [0,021] [-1,13]
OPORT 0,063***  (,245** 0,141*** 0,089*** 0,027
[5,74] [2,19] [3,74] [11,56] [1,00]
TANG 20,056* 5,963** 5,417*** 16,872*** 6,046**
[1,84] [2,43] [3,59] [3,38] [2,20]
0,825 3,335*** 3,112*** -6,330* 3,692***
FCXTANG [0,41] [7.21] [33,92] [-1,86] [3,92]
Auditado 0,066 -0,071 -0,091 -0,092 -0,026
[0,21] [-0,44] [-0,54] [-0,20] [-0,22]
Dummies . . ] ) i
) sim sim sim sim sim
anuais
R2 within 57,44% 51,91% 46,34% 46,80% 51,40%
R2 between 4,14% 19,80% 7,05% 2,40% 83,65%
R2 overall 8,88% 21,03% 9,46% 4,15% 79,73%
n 15.407 5.537 9.807 7.702 7.704
Hausman teste
chi2(7) 394,85 277,02 411,62 1056,34 454 .48
Prob>chi2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte: Elaboragdo prdpria

Nota: 15.407 observagdes no total; ***, ** e * denota significancia para p-valor < 0,01; < 0,05 e < 0,10 respectivamente;
Todos os resultados foram rodados em Efeito Fixo; FCK Fluxo de caixa; OPORT, oportunidades de investimento (proxy para
Q de Tobin); TANG, colateral das empresas; FCXTANG, iteracdo entre Fluxo de caixa e tangibilidade; Auditado, dummy
para a empresa que tem auditoria.

Todas as regressdes foram estimadas usando dummies anuais, porém, ndo reportados aqui.

Estatistica t entre paréntesis

Apos rodar o modelo baseado na metodologia de Almeida e Campello (2007) com o objetivo
de verificar se as empresas brasileiras sofrem com restri¢cdes ao crédito, o estudo também
rodou uma nova regressédo, conforme descrito nas equacgdes 3 e 4, baseada no estudo de Ding,

Guariglia e Knight (2011) realizado com empresas chinesas.

O modelo que capta a sensibilidade dos investimentos em ativo fixo foi comparado com o
modelo que capta a sensibilidade dos investimentos em capital de giro ao fluxo de caixa, com
a finalidade de verificar a capacidade das empresas em fazer uso do capital de giro como
ferramenta gerencial para amortecer investimentos no primeiro em caso de choques exdgenos

nos fluxos de caixa.
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De modo geral, os resultados estdo em linha com o esperado e com o estudo de Ding,
Guariglia e Knight (2011). As empresas classificadas como “high WC” ndo possuem
sensibilidade do investimento em ativo fixo em relacéo ao fluxo de caixa, enquanto que as
“low WC” sao sensiveis positivamente e com significancia estatistica de 5%. Sobre a
sensibilidade do investimento em capital de giro, a situacdo € igual ao previsto previsto:
aquelas classificadas como “high WC” possuem coeficientes mais robustos do que ao das
empresas “low WC” (ambos significativos a 1%), ou seja, as empresas “high WC” conseguem
mediante a gestdo do seu capital de giro atenuar possiveis redu¢des nos investimentos em

ativos fixos quando hé choques negativos no fluxo de caixa.

Tabela 6: Regressdes em Painel - variaveis dependentes: investimento em ativo fixo
(IKK) e investimento em capital de giro (IWCK)

Uso capital de uso
Variaveis Invest. Ativo fixo Invest. Capital de giro
HighwC LowWC HighwWC LowWC
-0,001 0,003** 0,002***  -0,041***

FCK

[-0,64] [2,22] [3,25] [-,374]
1 -0,004%**

OPORT Pi?gog] 0[’-03(?31]
Dummies anuais sim sim
R2 within 4,52% 4,57%
R2 between 2,01% 2,13%
Rz overall 2,64% 3,02%
n 15.407 14.712
Hausman teste

chi2(7) 904,07 70,50

Prob>chi2 0,00 0,00

Fonte: Elaboragdo prdpria

Nota: 15.407 observagdes no total; ***, ** e * denota significancia para p-valor < 0,01; < 0,05 e < 0,10 respectivamente;
Todos os resultados foram rodados em Efeito Fixo; FCK Fluxo de caixa; OPORT, oportunidades de investimento (proxy para
Q de Tobin).

Todas as regressdes foram estimadas usando dummies anuais, porém, ndo reportados aqui.

Estatistica t entre paréntesis

Para efeitos comparativos, as Tabelas 7 e 8 trazem os resultados das regressdes juntamente

com o que era esperado de cada uma a partir da reviséo da literatura.
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Tabela 7: Sintese dos resultados das regressdes comparativamente com o esperado pelas
Hipdteses 1 e 2

Classificacao

Variaveis Amostra Tamanho Condicao financeira

Geral Restrita Irrestrita Restrita Irrestrita

ECK Esperado  positivo positivo  nao signif. ndo signif.  negativo
Resultado  -0,480 -0,172**  -0,176*** 3,080** -0,037

OPORT Esperado  positivo ndo signif.  positivo positivo positivo
Resultado 0,063*** 0,245**  0,141*** 0,089*** 0,027

TANG Esperado  positivo positivo positivo positivo positivo

Resultado  20,056* 5,963**  5417*** 16,872***  6,046**

ECXTANG Esperado  positivo positivo  nao signif. ndo signif.  positivo

Resultado 0,825 3,335%** 3 112*** -6,330*. 3,692%**

Auditado Esperado  positivo positivo positivo positivo positivo
Resultado 0,066 -0,071 -0,091 -0,092 -0,026

Fonte: Elaboragdo prdpria

Nota: Todos os resultados foram rodados em Efeito Fixo; FCK Fluxo de caixa; OPORT, oportunidades de investimento
(proxy para Q de Tobin); TANG, colateral das empresas; FCXTANG, iteracdo entre Fluxo de caixa e tangibilidade; Auditado,
dummy para a empresa que tem auditoria.

Todas as regressdes foram estimadas usando dummies anuais, porém, ndo reportados aqui.

Estatistica t entre paréntesis

Tabela 8: Sintese dos resultados das regressdes comparativamente com o esperado pela
Hipotese 3

Uso capital de giro

Variaveis Comparativo Invest. Ativo fixo Invest. Capital de giro
High WC Low WC High WC Low WC
Esperado positivo positivo positivo nao signif.
menos robusto  mais robusto ~ Mais robusto

FCK
Resultado -0,006 0,002** 0,002*** -0,041***
Esperado positivo negativo

OPORT Resultado 0,001 -0,004***

Fonte: Elaboragdo prdpria

Nota: Todos os resultados foram rodados em Efeito Fixo; FCK Fluxo de caixa; OPORT, oportunidades de investimento
(proxy para Q de Tobin).

Todas as regressdes foram estimadas usando dummies anuais, porém, ndo reportados aqui.

Estatistica t entre paréntesis

Analise ao nivel das firmas das médias dos investimentos em ativo fixo e capital de giro em

relacdo a sensibilidade a chogues nos fluxos de caixa

Como Ding, Guariglia e Knight (2011), esse estudo também analisou a sensibilidade dos

investimentos em capital de giro e em ativo fixo ao fluxo de caixa ao longo dos anos. No
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referido estudo a gama de empresas constante na amostra era bastante heterogénea, assim
como neste estudo. Com o objetivo de avaliar se o cruzamento das sensibilidades entre
investimento em ativo fixo e capital de giro ao fluxo de caixa revela, através de médias,

algumas caracteristicas das empresas.

As sensibilidades se baseiam no conceito que se o investimento, tanto em ativo fixo como em
capital de giro, de uma empresa ndo é influenciado por seus fluxos de caixa, entdo a taxa de
investimento deve permanecer inalterada em periodos de maior ou menor liquidez.
Consequentemente, o investimento ponderado pelo seu fluxo de caixa, ndo deve ser
significativamente diferente da média simples do investimento em periodos anteriores. No
entanto, se as taxas de investimento de uma empresa sdo correlacionadas com seus fluxos de
caixa, entdo os investimentos ponderados, devem ser maiores do que as médias simples de
investimento (Hovakimian e Hovakimian, 2009). Esta intui¢do esta resumida na seguinte

medida da sensibilidade dos investimentos aos fluxos de caixa:

(%)it

FCWC sensibilidade X7, — i ()i | — = Ty (o) (5)
?:1(7)1’15 K K
FCK sensibilidade = |27 ﬂ* Ol = 2 3m (L) (6)
=1 LG K S B e VO

A partir dos resultados, as firmas foram entéo classificadas em grupos de acordo com suas
respectivas sensibilidades de investimento em ativo fixo e capital de giro a choques nos fluxos
de caixa. Desse modo foi criado quatro categorias de empresas: “HH”, empresas que sdo
sensiveis tanto no investimento em capital de giro, como em ativo fixo ao fluxo de caixa;
“HL”, empresas que sdo sensiveis no investimento em capital de giro, mas tém baixa
sensibilidade no investimento em ativo fixo ao fluxo de caixa; “LH”, empresas que sdo pouco
sensiveis nos investimentos em capital de giro, e sensiveis nos investimentos em ativo fixo ao
fluxo de caixa e por fim, “LL”, empresas cujas sensibilidades de ambos os investimentos sao

baixos.

Como evidenciado na tabela abaixo, a separagdo por grupos segundo a sensibilidade dos
investimentos a choques nos fluxos de caixa mostra que as empresas LH apresentam as
maiores taxas em relagdo as demais. Nele, as empresas contidas nos grupos cuja sensibilidade
do capital de giro era alta obtiveram as maiores taxas de investimento. Ainda em comparagéo
com Ding, Guariglia e Knight (2011) foi possivel observar que as empresas HL sdo as que

possuem maiores médias da variavel Fluxo de caixa.
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Tabela 9: Estatisticas das variaveis-chave ao nivel das firmas combinando as
sensibilidades

Variavel Estatistica HH HL LH LL
média 0,179 0,191 0,206 0,192
IKK mediana 0,075 0,122 0,108 0,130

desv. padrao 0,006 0,212 0,255 0,004

média -0,030 -0,063  -0,060 -0,032
IWCK mediana 0,000 -0,001 0,000 0,000
desv. padrao 0,448 0,431 0,372 0,265

média 0,170 0,743 0,459 0,293
FCK mediana 0,075 0,247 0,143 0,149
desv. padrdo 0,254 1,509 1,083 0,547

Fonte: Elaboragdo prdpria

Posteriormente, a fim de verificar se a menor sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa
das empresas HL se traduzia em maiores taxas de investimento em compara¢do com o grupo
LH (cruzamento das sensibilidades das equacdes 5 e 6), foi rodado um teste de hipdteses. O
resultado apresentado com significancia de 5% demonstra que as empresas LH investem
sistematicamente mais do que as HL. Esse resultado pode ser interpretado como, apesar de
possuirem menores sensibilidades do investimento em ativo fixo ao fluxo de caixa, as
empresas HL ndo traduzem isso como vantagem estratégica, resultado oposto ao encontrado
em Ding, Guariglia e Knight (2011).

6. CONCLUSOES

Utilizando uma amostra bastante heterogénea com 15.407 observacdes ao longo de 5 anos
(2010 a 2014), cuja composicdo havia empresas de todas as regides, tamanhos e setores, este
trabalho analisou o contexto da tomada de decisdo sobre investimentos em ativos fixos de
empresas brasileiras. Para tanto, verificou como a gestio do capital de giro influencia nesse
tipo de decisdo, e também qual o ambiente de crédito as empresas enfrentam para se

financiarem em projetos de longo prazo.

Como metodologia para contextualizar o ambiente de crédito brasileiro foi verificado se as

firmas sofrem com restricdo de financiamento, a partir da analise da sensibilidade dos
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investimentos em ativo fixo aos recursos internos (fluxo de caixa) das empresas. Este estudo

utilizou como base o modelo proposto por Almeida e Campello (2007), que inovou ao incluir
as variaveis Tangibilidade (TANG) e Fluxo de caixa vezes Tangibilidade (FCXTANG) a fim

de mitigar possiveis erros de mensuracdo no uso do Q de Tobin como proxy para

oportunidade de mercado e sua possivel colinearidade com a prdpria varidvel Fluxo de caixa.

Ainda dentro do tema do ambiente de credito no Brasil, por ser um fator de controvérsia na
literatura, foram utilizadas duas classificacGes diferentes para testar se as empresas sofrem ou
ndo, de maneira sistematica, de restricdo ao crédito: uma a partir do tamanho das empresas e
outra sobre suas condigdes financeiras. Em ambas as classificagdes as empresas foram

divididas em subgrupos denominados “restritos” ou “nao restritos”.

Respondendo as hipdteses 1 e 2, de forma geral, as empresas apresentaram sensibilidade do
investimento em ativo fixo ao fluxo de caixa e também com sua interacdo com a
Tangibilidade. Com excecao dos resultados para a amostra geral, sem subclassificacdes, é

possivel afirmar pelos resultados apresentados que o contexto de crédito brasileiro é restritivo.

Em relacdo a terceira hipdtese levantada pelo estudo sobre a influéncia do capital de giro nas
decisdes de investir em ativo fixo, a metodologia adotada foi baseada em Ding, Guariglia e
Knight (2011), a qual separa as empresas em grupos de acordo com a intensidade do uso de
capital de giro (“high WC” ¢ “low WC”). Era esperado que as empresas do primeiro grupo,
em relacdo ao fluxo de caixa, fossem menos sensiveis a investir em ativo fixo e mais sensiveis

a investir em capital de giro, enquanto que para as empresas “lowWC”, era esperado 0 oposto.

O resultado obtido no modelo econométrico ficou em linha com os achados no contexto
chinés: as empresas que tém maior sensibilidade do capital de giro ao fluxo de caixa sdo as
que tém menor sensibilidade dos ativos fixos ao fluxo de caixa, que segundo Ding, Guariglia
e Knight (2011) é um indicativo da utilizacdo do primeiro com o intuito de aliviar possiveis
choques exdgenos na determinagéo dos investimentos em ativo fixo. Porém, foi verificado
que essa relacdo ndo e verdadeira, e que as empresas “lowWC” sistematicamente investem

mais do que as “highWC”.

Pode-se concluir, a partir dos resultados, que as empresas ndo utilizam o capital de giro como
ferramenta estratégica para amortecer choques negativos do fluxo de caixa nos investimentos
estratégicos, demonstrando que elas tém que escolher onde devem investir as sobras de
recursos, se em ativos de curto prazo (capital de giro), ou se em ativos de longo prazo (ativo

fixo)
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Destacam-se como limitacdes deste trabalho a utilizacdo de proxies, como a varidvel OPORT
e a ndo subtracdo de despesas no calculo da varidvel Fluxo de caixa, como limitacdo de base
dados. Outro ponto foi que como a base de dados trata-se de valores contabeis de balangos
anuais, mudancas no decorrer do ano podem ocorrer e assim nao representar a verdadeira
estrutura de capital da empresa. Como sugestao para estudos futuros a analise da metodologia
de sensibilidade dos investimentos em ativo fixo e capital de giro a choques no fluxo de caixa

utilizando regressdes logisticas.
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