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RESUMO

Este artigo analisa os efeitos do desenvolvimdnamteiro e restricbes financeiras nas decisoes
de investimento de 659 firmas brasileiras classifés por grau de restricdo financeira segundo o
indice KZ no periodo de 1998 a 2006. Para exanaimatacdo entre desenvolvimento financeiro,
restricdo financeira e investimento da firma, énwsta uma versdo do modelo acelerador do
investimento pelo método dos momentos generalig@idM) devido seu carater dindmico e o
problema de endogeneidade. Os principais resuliadasam gque o desenvolvimento financeiro
possui um importante papel nas decisdes de investoimde firmas identificadas como
financeiramente restritas ao reduzir sua dependéaeifundos internos, diminuindo seu grau de
restricdo financeira. Maiores niveis de desenvawito financeiro também se apresentam
associados a maiores taxas de investimento e aneth@r alocacdo de capital no caso de firmas
financeiramente restritas, as quais também exibarorndependéncia da variavel fluxo de caixa
em suas decisdes de investimento.

PALAVARAS CHAVE: Desenvolvimento financeiro, Restricdo financeira, DecisGes de
investimento.

Area principal: GF - Gest&o Financeira

ABSTRACT

This paper examines the effects of financial dgumlent and financial constraints on investment
decisions of 659 Brazilian firms classified by degiof financial constraint according to the KZ
index for the period of 1998 to 2006. To examine trelationship between financial
development, financial constraint and firm's invesent, it is estimated a version of the
accelerator model of investment by the generalimedthod of moments (GMM) due to its
dynamic character and the endogeneity problem. fitaén results indicate that financial
development has an important role in investmenisaets of firms identified as financially
constrained by reducing their dependence on inteimads and decreasing their degree of
financial constraint. Higher levels of financialveééopment are also associated with higher rates
of investment and with a better allocation of calpwhen considering financially constrained
firms, which also exhibit a higher dependence om ¢hsh flow variable in their investment
decisions.

KEYWORDS: Financial development, Financial constrant, Investment decisions.

Main area: GF
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1. Introducéo

A identificacdo do comportamento das decisfes destimento empresarial tem sido
um tema de grande importancia na literatura daatedw investimento, ndo apenas ao que se
refere as decisdes de orcamento de capital no @ihbifirma, mas principalmente devido a sua
relacdo com o desenvolvimento financeiro e crestionecondmico. A compreensao dos fatores
que influenciam e restringem essas decisfes termke-grande relevancia, principalmente para
economias em desenvolvimento como o Brasil. De dacacom a teoria econdmica, 0
desenvolvimento dos mercados financeiros pode prap@r reducdes nos custos de transacao e
informacao, influenciando a queda das taxas deacaptde recursos e, consequentemente,
exercendo influéncia sobre as decisfes de invastinuas firmas.

Segundo Matos (2002), entende-se por desenvolvinferenceiro a capacidade de as
instituicdes financeiras colocarem a disposicaoatmntes econémicos servicos que facilitem e
intensifiguem suas transac¢des econdémicas. Nestiedgen tema tem sido de grande relevancia,
especialmente para as economias emergentes, davidoa estreita relacdo com fatores
macroecondmicos, politicas publicas, economia imidilise corporate finance possibilitando,
assim, entender os motivos das grandes restrighsahciamento observadas nos mercados de
crédito e de capitais.

Diversos estudos como os de Levine (1997), Levidergos (1998) e Beck, Levine e
Loayza (2000) apontam que o total do crédito oflerteomo razdo do PIB € um dos principais
indicadores do grau de desenvolvimento dos merctidasceiros. A ideia para isso é que a
oferta de crédito funciona como um intermediérioaficeiro que viabiliza os investimentos
empresariais e, portanto, o crescimento econdériio@ntanto, essa relacao de investimentos via
crédito possui uma elevada razdo em paises desiElogl diferentemente do que ocorre em
paises como o Brasil, onde a razao crédito/PIBxaba

Teorias sobre financas e crescimento econdmicoremggue as funcdes financeiras
providas pelos bancos e pelo mercado de capitaisirsportantes para gerar crescimento
econdmico. Segundo Bencivenga e Smith (1991),tesnirediarios financeiros tendem a alterar a
composicdo da poupanga da economia de maneiraafeloda acumulacdo de capital e, se a
composicao da poupanca afeta as taxas reais adénoeeso, entdo a presenca de intermediarios
financeiros na economia promove o crescimento. poméncia do desenvolvimento do setor
financeiro também ja era destacada por Schump&gl), o qual enfatizava o papel dos
intermediarios financeiros no processo de inovaeénologica, no desenvolvimento econémico
e na identificacdo de empresas com boas expe&atéevarescimento. A partir desta perspectiva,
diversos outros trabalhos deram continuidade astigagdo da questédo referente & importancia
do setor financeiro na explicacdo do crescimentm&mico, porém, apenas estudos recentes
procuraram efetivamente destacar a relacdo entendelvimento dos mercados financeiros e a
economia real.

A partir do trabalho de Modigliani e Miller (1958)a analise em ambito
microecondmico da relacdo entre o lado real e fieiao da economia sofreu avancos
significativos, sobretudo ao proporem que em umcedw de capitais perfeito a estrutura
financeira da firma torna-se irrelevante na tomaealecisGes reais. A partir dessa perspectiva,
seguiram-se diversos outros trabalhos, os quaidifidaram a existéncia de uma forte relacdo
entre a salde financeira das firmas e suas dedsdiesestimento, apontando para a existéncia
de mercados imperfeitos, 0 que tem como consecuémui hiato entre o custo de recursos
externos e o custo do capital préprio. Essa difougsrnou-se ainda mais intensa, sobretudo,
com o estudo seminal de Fazzari, Hubbard e Petét988). Segundo os autores, as empresas
tendem a utilizar recursos internos como fonte identiamento quando o acesso a recursos
externos é escasso e sua taxa de captacdo écsitivéfinente maior que o custo do capital
préprio, 0 que torna as firmas mais dependentegydobos retidos para a realizacdo de novos
investimentos.

De acordo com a literatura, entre as principaisasidas imperfeicdes dos mercados de
crédito e de capitais estd a presenca dos probldmassimetria de informag¢do que, quando
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associados a fatores macroecondémicos e a existéaciustos de transacdo, podem levar a
restricdo de financiamento para novos projetosndestimento. Essas restricdes manifestar-se-
iam por meio de um maior custo de captacdo de sespaumentando o hiato entre o custo do
capital interno e externo para as empresas.

Considerando que as restricdes de acesso ao cegditom dos maiores entraves a
expanséo das firmas e uma vez que o desenvolvirfieat@eiro constitui-se de uma importante
fonte para o crescimento da economia, este traldalimocomo principal objetivo analisar os
efeitos do desenvolvimento financeiro e das résddinanceiras nas decisdes de investimento
da firma a partir de informac6es de 659 empresasileiras no periodo de 1998 e 2006. Um
aspecto interessante deste trabalho é a sua eogéidba discussdo a respeito dos efeitos do
desenvolvimento financeiro sobre as decisGes desiimento e restricdes financeiras das firmas
brasileiras, até hoje ndo examinada na literat@eonal. Nesse sentido, a investigagdo é
realizada dentro de um contexto teérico e aplicadumrtir de um modelo econométrico com
dados longitudinais, sendo considerada na estimedg@oparametros uma versdo do modelo
acelerador do investimento, o qual € estimado WWMGdevido seu carater dindmico e a
presenca do problema de endogeneidade.

Neste estudo, a baixa rentabilidade das firmassitilzedas como financeiramente
restritas e o impacto positivo e significante dxdl de caixa sobre as decisbes de investimento
apenas para este grupo de firmas tornam possigehtificacdo da variavel fluxo de caixa como
proxy para restricdo financeira. Medindo-se a dependéaas firmas por recursos internos por
meio da sensibilidade do investimento ao fluxo @exa; os resultados indicam que o
desenvolvimento financeiro é mais importante pasafianas consideradas financeiramente
restritas ao reduzir sua dependéncia por recurgesnos, diminuindo seu grau de restricao
financeira. Maiores niveis de desenvolvimento foearo também se apresentam associados a
maiores taxas de investimento e a uma melhor éocadeg capital no caso de firmas identificadas
como financeiramente restritas. Esses resultadsgana-se robustos mesmo controlando-se pela
taxa de crescimento econémico e por diferentegweis de desenvolvimento financeiro.

Este artigo esta estruturado em cinco secbes,dmyasido esta introducdo. A secao 2
apresenta uma breve revisdo de literatura sobedagdo entre desenvolvimento financeiro e
restricdo financeira nas decisGes de investimeatdircha. A secdo 3 descreve os dados e a
metodologia proposta neste estudo. A secao 4 ar@iprincipais resultados das estimacgfes. Por
fim, s&o apresentadas as conclusdes deste estudo.

2. Revisao de Literatura

Ha uma extensa literatura que procura relacionanpertancia do desenvolvimento
financeiro de um pais a explicacdo de suas taxasedeimento econdmico, sendo encontradas
fortes evidéncias de uma relacdo positiva enteglo financeiro e real da economia. No entanto,
apenas poucos estudos tém evidenciado o papelsgovagvimento financeiro nas decisées de
investimento no ambito da firma. Embora a discussélare os efeitos do desenvolvimento
financeiro sobre o lado real da economia ndo sEjante, essa relacdo adquiriu maior énfase
sobretudo apds o trabalho de King e Levine (19@8)juais, a partir de dados de 80 paises entre
0s anos de 1960 a 1989, encontraram que maioress g desenvolvimento financeiro estao
positivamente associados a aceleradas taxas danoeeso econdmico, acumulacao fisica de
capital e melhorias na eficiéncia econémica.

Ja Rajan e Zingales (1998), ao analisarem a relapfe dependéncia financeira e
crescimento econ6mico, encontraram que industrigs o mais dependentes de recursos
externos crescem mais em paises como maior niveesknvolvimento financeiro. Segundo os
autores isso ocorre porque o desenvolvimento feiemcao reduzir o custo do financiamento
externo, gera impacto sobre as restricdbes de orépédrmitindo uma relativa vantagem as
industrias financeiramente dependentes que se agoem paises com mercados financeiros
mais desenvolvidos.

No ambito da firma, Demirgic-Kunt e Maksimovic (8)esenvolveram um teste
para verificar a influéncia do desenvolvimento fiogiro no crescimento da firma. Assumindo
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que a taxa de crescimento das firmas depende de @moarias caracteristicas, os autores

estimaram a proporgcao da taxa de crescimento damasea qual excede o crescimento que

poderia ser financiado apenas com recursos profi®sesultados sugeriram que esta taxa esta
positivamente relacionada ao desenvolvimento fie@oade um pais.

O papel do desenvolvimento financeiro nas decigfesinvestimento das firmas
considerando seu efeito sobre os problemas ddcésstfinanceira foi investigado por Love
(2003) a partir de evidéncias microeconémicas acdec40 paises no periodo de 1988 a 1998.
Os resultados encontrados indicaram que o nivetstacao financeira das firmas reduz-se com
maiores niveis de desenvolvimento dos mercadosid@s. ISso ocorreria porque maiores
niveis de desenvolvimento financeiro estariam asdos a uma reducdo nos problemas de
assimetria de informacéo e imperfeicBes contratyasmitindo as firmas investirem de acordo
com suas oportunidades de crescimento, o que tem consequéncia uma melhor alocac¢éo de
capital na economia. Resultado semelhante foi eramm por Islam e Mozumdar (2007) ao
examinar o impacto do desenvolvimento dos mercddosrédito e de capitais na dependéncia
das firmas por recursos internos para o empreemdinde novos investimentos. Novamente,
confirmou-se o importante papel do desenvolvimdimanceiro ao reduzir a dependéncia das
firmas por recursos internos como fonte de finaneiato.

Khurana, Martin e Pereira (2006), em um estudo éementar ao de Love (2003),
analisaram a influéncia do desenvolvimento finaceia demanda das firmas por liquidez.
Segundo os autores, a liquidez da firma passa ansewnariavel importante, sobretudo diante de
dificuldades para a obtencdo de recursos extermasnovos empreendimentos. Nesse estudo, a
presenca de restricdo financeira foi identificadaagir da analise da sensibilidade do saldo de
caixa ao fluxo de caixa da firma. Os resultadostraceam que o desenvolvimento financeiro esta
relacionado a uma reduc¢do no grau de restricaodaia, pois a sensibilidade do saldo de caixa
ao fluxo de caixa das firmas diminui com maioregeisi de desenvolvimento dos mercados
financeiros.

Ja Baum, Schéfer e Talavera (2011) incluiram emestudo a analise do impacto da
estrutura financeira sobre as restricbes finanseMais especificamente, investigaram como o
sistema financeiro de um pais, caracterizado taeim seu nivel de desenvolvimento financeiro
gquanto por sua estrutura financeira, tem influésolare as restricbes financeiras das firmas. Os
autores concluiram que tanto a estrutura financd#aum pais quanto o seu nivel de
desenvolvimento financeiro possuem um importantpelpana flexibilizacdo das restricbes
financeiras das firmas, de forma que paises caensds financeirobank-basegroporcionam
um acesso mais facil a recursos externos como tnfaenanciamento quando comparados com
economias com sistemas financeiros baseados nadaerc

Dessa forma, considerando a relevancia do tema gdit@ratura e a auséncia de
estudos a respeito da relacdo entre desenvolvirfieatoceiro, restricdo financeira e decisbes de
investimento para o Brasil, este trabalho pretgmrdencher essa lacuna na literatura nacional e,
com base em metodologias empiricas semelhantes@egadas por outros autores, este estudo
visa desenvolver uma investigacdo adequada paaagasstao a partir uma analise especifica
para o Brasil.

3. Dados e Método

Este trabalho utiliza informacdes sobre 659 emprédsasileiras privadas de capital
aberto e fechado considerando o periodo de 19980&. A fonte provedora de dados foi o
IBRE — Instituto Brasileiro de Economia, da FunaeGétulio Vargas.

Além de informac¢des microecondmicas, coletadas rér pdo balanco contabil das
firmas da amostra, este estudo também fez usorde/&®s macroeconémicas e de informacdes
do mercado de crédito e de capitais do Brasil,dabtia partir dos sites do Ipeadata e Banco
Central do Brasil. Também foram utilizadas infordes; obtidas a partir déinancial Structure
Databasede Beck, Demirguc-Kunt e Levine (2000), atualizago abril de 2010. A inclusdo
dessas variaveis nos modelos estimados é imponpaigepermite uma melhor andlise sobre a
influéncia de varidveis agregadas nas decisdesndestimento, tornando-as ndo apenas
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dependentes de varidveis microecondmicas devidoossiljlidade de associacbes entre
investimento e condicdes macroecondmicas. As |pdigivariaveis microecondmicas utilizadas
neste trabalho foram: taxa de investimento, flurocdixa, vendas e divida. Considerando as
informacdes macroeconémicas e agregadas, as @imaipriaveis empregadas foram: taxa de
juros de longo prazo, PIB e variaveis represergatio nivel de desenvolvimento financeiro do
Brasil. A tabela 1 apresenta uma melhor descrigiondhs as variaveis utilizadas neste trabalho.

Tabela 1 - Definicao das variaveis

Abreviacao Descricdo da variavel
Variaveis microecondémicas
Caixa Caixa. E dado pela variavel disponivel dcangb da firma

Capital de giro
D

Capital de giro = (Ativo circulant®assivo circulante)
Divida = DCP + DLP

DCP Divida de curto prazo

DLP Divida de longo prazo

DP Depreciacéo

FC Fluxo de caixa = LL + DP

[ Investimento = (K — Ki.41)

K Estoque de capital, dado pela variavel imobilzatb balanco da
firma

LL Lucro liquido

Saldo de caixa Saldo de caixa = (Caixa / V)

TotCap Capital total = D + Patrimonio liquido

Vv Vendas
Variaveis agregadas e macroeconémicas

CP Percentual do crédito total provido pelos intti@rios financeiros
ao setor privado em relacdo ao PIB

FDa Finance-activity= log (CP X VN)

FDs Finance-size= log (CP + MC)

MC Percentual da capitalizacdo no mercado aciomdmioelacdo ao PIB.

PIB Produto interno bruto

TJLP Taxa de juros de longo prazo

VN Percentual do valor total negociado no mercamonzrio em relacao

ao PIB

Com o objetivo de medir os servigos providos petescados de crédito e de capitais
brasileiro e analisar seu impacto sobre as decidéesvestimento e restricdo financeira das
firmas, este trabalho empregou duas variaveis dendelvimento financeiro similar aquelas
utilizadas em outros estudos encontrados na literatA primeira variavel empregada para
representar 0 nivel de desenvolvimento financeiwoBdasil € comumente identificada na
literatura porFinance-activitye serad aqui representada péda. Esta variavel é dada pelo
logaritmo do produto do percentual do crédito tatacado ao setor privado em rela¢do ao PIB
pelo percentual do valor total negociado no meraedonério em relacdo ao PIB. J& a segunda
variavel de desenvolvimento financeiro a ser enmgmagneste trabalho, designada pbrs, é
comumente identificada na literatura génance-size Esta varidvel é dada pelo logaritmo da
soma do percentual do crédito total alocado ag petwado em relagdo ao PIB mais o percentual
da capitalizacdo no mercado acionario em relaca®IBo Tanto a variavel crédito ao setor
privado quanto a variavel capitalizacdo no mercaclonario, ambas como percentual do PIB,
guando combinadas em uma Unica medida de desemeolto financeiro, refletem o tamanho
total do setor financeiro da economia.
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O modelo proposto neste trabalho para analisar feso® do desenvolvimento
financeiro e das restri¢cdes financeiras nas dexidéenvestimento da firma foi uma versao do
modelo acelerador do investimento dado por:

| | RN FC v D
(] ﬂ[J ”Z(Kt-llt-f ’f{ml . ’f‘*(KHl ' ﬂs(ml*

+  psLog(PIB), + B,FD, + ﬂs(KFC] xFD, + £, 1)
t-1 /it

ondel; é o investimento da firma, definido cor@ - Ki.;. «; € o efeito fixojt € o anoji é a

firma; K; € o estoque de capital em ativos fixB§}; € a variavel fluxo de caixay; indica
vendas;D; é a divida;Log(PIB) € o logaritmo do PIBFD, é a varidvel de desenvolvimento

financeiro eg, € o erro.

A escolha das varidveis foi feita considerando-seliteratura a respeito do
desenvolvimento financeiro, a teoria do investimeata disponibilidade de informacBes no
banco de dados. A presenca da variavel dependefdsadla como explicativa no modelo de
investimento tém por objetivo proporcionar um acaratlindmico ao mesmo. A variavel
quadrética foi introduzida com o objetivo de réflatpresenca de um comportamento néo linear
no processo de ajustamento do estoque de capitahridvel (FC/K.1); considera o efeito de
possiveis restricdes financeiras no comportamemiestidor das firmas, mas também pode
representar potencial de rentabilidade futura. Aavel (V/K.,); considera o papel da taxa de
mudanca no nivel de vendas ou producéo, assim ocopnimcipio do modelo acelerador inicial,
no qual o estoque de bens de capital é proporcimmaludancas na taxa de seu produto. A
introducéo da variavel divida da firma como razécedtoque de capitdlD/K..,)i, deve-se aos
beneficios tributarios da divida e ao fato de gma maior alavancagem pode aumentar o valor
da firma; segundo alguns autores, o grau de alagenc da firma pode estar diretamente
relacionado a melhorias na eficiéncia operacioAalariavel crescimento do PIB, dada por
log(PIB), captura o efeito do crescimento econdmico nosiiwvento.Considerando que um
maior nivel de desenvolvimento financeiro podeagompanhado por um maior crescimento da
economia, a inclusdo desta varidvel é necessarfanade garantir que a varidvel de
desenvolvimento financeiro esteja realmente captand efeito de um maior nivel de
desenvolvimento do setor financeiro sobre as desis@ investimento e ndo esteja meramente
refletindo o efeito do crescimento econdmico nagisdes empresariais. Ja a variavel
desenvolvimento financeiro tem como objetivo deteamse maiores niveis desta varidvel estdo
associados a maiores taxas de investimento, apleas; > 0. Por fim, a variavel de interagéo
entre o fluxo de caixa, como razdo do estoque @itatae a variavel de desenvolvimento
financeiro tem como objetivo captar o efeito doeteslvimento financeiro sobre as restricoes
financeiras, de forma que se espera que para reaitreis de desenvolvimento financeiro exista
uma menor dependéncia dos investimentos por vasiéediquidez interna, reduzindo o grau de
restricdo financeira das firmas. Isso implic#ga O.

Para considerar o aspecto dindmico e o probleneadegeneidade do modelo descrito
pela equacao (1), o0 mesmo foi estimado pelo mé@hiiiv, sugerido por Arellano e Bond
(1991), o qual consiste em tirar a primeira difeeer utilizar instrumentos adequados para a
variavel endogena. Neste estudo, empregaram-sguadse e a terceira defasagem da variavel
dependente em nivel como instrumentos para a ehrigxplicativa enddégena. Assumiu-se
também a variavel de fluxo de caixa, como razdoeskoque de capital, como fracamente
exdgena, utilizando como instrumentos as suaptideiras defasagens em nivel. O estimador
GMM aqui empregado é obtido em duas etapas-étep GMM estimataronde na primeira
etapa first step obtém-se a matriz de ponderacéo 6tima, a quéliZzada na segunda etapa do
processo de estimacdo. Este processo permite al@immla hipdtese de independéncia e de
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homocedasticidade. Assim, o0 uso do estimador Giiblstepé assintoticamente mais eficiente
que o estimadaone step

Para verificar a legitimidade dos instrumentos @mados, utilizou-se o teste de
Sargan, o qual apontou para a nao rejeicdo dagspdiula de validade dos instrumentos. Fez-se
também uso do teste de autocorrelacdo, falhandemserejeitar a hipotese nula de néo
autocorrelagéo dos residuos de ordem superior a um.

A fim de se considerar a heterogeneidade existaite as diferentes firmas, a amostra
foi dividida em dois grupos de firmas, classificedamo financeiramente restritas e nao restritas
de acordo com o indice KZ desenvolvido por Lam&uik e Sad-Requejo (2001) a partir do
trabalho de Kaplan e Zingales (1997). Essa clasgifio possibilitou tornar a amostra mais
homogénea dentro de cada grupo amostral, permitimdomelhor analise a respeito do diferente
comportamento investidor entre o grupo de firmassificadas como financeiramente restritas e
0 grupo composto por firmas classificadas como rétritas financeiramente. No entanto,
devido a indisponibilidade de algumas variaveisbaaoco de dados utilizado neste trabalho, o
indice KZ aqui proposto considera apenas trés ua®e waridveis as quais compdem o indice
original. Apesar do numero reduzido de varidveiizatlas na construcdo do indice KZ, o
mesmo mostrou-se uma boa medida de restricdo &irandsto que consegue captar a esséncia
na classificacdo das firmas conforme os graus steég&o financeira das mesmas. O indice KZ
aqui utilizado é dado por:

FC

KZ = ‘(1’001909 j + (3,139193 _D j - (1,314759 Cz'xa j ()
‘ it it

1 TotCap 1

ondet é anoj é a firmaK; € o estoque de capital em ativos fixB€;; € o fluxo de caixal; é a
variavel divida;TotCap € o capital total, definido como a soma da divitkis o patriménio
liquido eCaixa, € o caixa, definido como a variavel disponivebdtanco da firma.

Assim, para classificacdo das firmas em dois grdjgimtos, a amostra foi dividida em
tercis de acordo com os valores assumidos pelodri€iz, de forma que firmas que pertenciam
ao tercil mais alto foram classificadas como ristrfinanceiramente e firmas que pertenciam ao
tercil mais baixo foram classificadas como naaitastfinanceiramente.

4. Resultados

Considerando as questdes apontadas nas secOdsresitezsse capitulo analisa os
principais resultados econémicos estimados a phrtinodelo descrito pela equacao (1).

A tabela 2 apresenta as médias das principaisvegsifinanceiras para cada grupo de
firmas, classificadas conforme o grau de restrig&nceira de acordo com o indice KZ. Nota-se
que firmas consideradas financeiramente restrjtessantam valores substancialmente menores
para as variaveis investimento, fluxo de caixagesncapital de giro e lucro liquido, todas como
razdo do estoque de capital. Estas firmas tambéeseqtam piores indicadores de crescimento
de vendas e saldo de caixa, de forma que os piatiesidores de varidveis de liquidez para esse
grupo de firmas podem estar sinalizando uma macessidade de caixa e maior dependéncia de
recursos externos. Ainda de acordo com a tabdiarias maiores sdo consideradas mais restritas
financeiramente, apresentando uma menor lucratdeidarovavelmente devido a presenca de
altos custos fixos. Verifica-se também que firmndentificadas como financeiramente restritas
apresentam uma maior alavancagem dada pelas variBieda total/Patrimoénio liquido e
Divida total/Ativo total, quando comparadas comméis ndo restritas. Essa maior alavancagem
pode decorrer do fato dessas firmas serem maigateviizes maiores que as firmas consideradas
ndo restritas, o que indica maior disponibilidagegarantias colaterais. Para Jiménez, Sala e
Saurina (2006), a existéncia de garantias colatp@ie agir como um sinal da boa qualidade de
crédito do tomador, reduzindo os problemas de &elesgdversa nos mercados de crédito.
Ademais, a constatacdo de que firmas classificada® financeiramente restritas apresentam
maior alavancagem é, de fato, uma caracteristipar@da dada a maneira segundo a qual o
indice KZ é computado. Por outro lado, 0 menor glawendividamento de firmas nao restritas
financeiramente é coerente com sua maior liquidermor necessidade de recursos externos.
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Tabela 2 - Caracteristicas das firmas: valores osédi
Amostra dividida de acordo com o indice KZ

Indicadores Amostra Total Firmas Nao Restritas Firmas Restritas
Média DESVIO  gdia  DESVIO ygqiq  DesVIO
padréo padrao padrao
/K g 0,0412 0,6649 0,0909 0,8986 -0,0026 0,4883
FC/K:q 0,5198 2,9974 1,4250 4,3271 -0,1516 2,5219
VIK 1 5,8306 11,6374 10,1099 17,5177 3,5036 6,3123
D/K1 1,1482 4,4141 1,4728 5,3827 1,3894 5,0631
Ativo total 8,37e+08 2,66e+09 5,27e+08 1,45e+09 94+D9 2,81e+09
Crescimento de vendas 0,0931 1,4355 0,1441 2,3869,0630 0,3981
D/Patriménio liquido 0,7887 7,8660 0,1346 0,4439 0922 14,3074
D/Ativo total 0,1904 0,2282 0,0902 0,2513 0,3596 2089
DCP/K:1 0,5928 2,3898 0,8038 3,4251 0,6552 2,0844
DLP/K.1 0,5554 2,8040 0,6690 3,1264 0,7342 3,5425
Capital de giro/K,; 1,6903 7,9109 3,9370 12,4075 0,1982 2,6171
LL/K 1 0,3949 2,9935 1,2941 4,3170 -0,2713 2,5310
LL/Ativo total 0,0317 0,1418 0,1033 0,1297 -0,03980,1684
Saldo de caixa 0,1669 2,0664 0,3783 3,7182 0,0554,114@a
NUmero de observacdes 5.931 1.813 1.711
% 100 30,57% 28,85%

A tabela 2 reporta a média de variaveis financeraie a amostra total e para os grupos de firmas
classificadas como néo restritas e restritas figiaamente de acordo com o indice KZ.

Quando analisadas as variaveis divida de curtmpeadivida de longo prazo, ambas
como razdo do estoque de capital, verifica-se gquea$ identificadas como financeiramente
restritas apresentam, em média, maior divida dgolpnazo em relacdo as firmas nao restritas,
nas quais verifica-se um padrdo de endividamentoud® prazo. Provavelmente isso ocorra
devido ao maior porte das firmas financeiramentsiritas, as quais, embora enfrentem
dificuldades de captacdo de recursos, apresentaon o@pacidade de garantias colaterais para
financiamentos de longo prazo. Esse resultado destacordo com Titman e Wessels (1988),
segundo os quais firmas menores exibem uma mapopgao de divida de curto prazo.

Com o objetivo de avaliar os efeitos do desenvawito financeiro e das restricdes
financeiras nas decisbes de investimento, 0 modatin pela equacdo (1) foi estimado pelo
método GMM, agrupando-se as firmas como financardenrestritas e nado restritas de acordo
com o indice KZ. Os testes de autocorrelagédo este e Sargan confirmam a validade dos
modelos estimados. Os resultados das regressoegpsgsentados na tabela 3 para diferentes
medidas da variavel de desenvolvimento financeiro.

Observando-se os parametros estimados, verifigele tabela 3 que a variavel de
liquidez, dada pelo fluxo de caixa como razdo dogege de capital, apresenta-se positiva nas
duas especificacdes do modelo estimado, porénifisaiva somente para firmas classificadas
como financeiramente restritas. Esse resultadeangiie o investimento de firmas consideradas
financeiramente restritas € mais sensivel a fl@esem seus recursos internos, apontando para
possivel existéncia de restricdo financeira nasmassPorém, como esta variavel também pode
atuar comroxy para a lucratividade futura da firma, a andlissetssibilidade do investimento
ao fluxo de caixa, por si s6, ndo é condicdo wifiel para caracterizar uma firma como
financeiramente restrita. Caso o fluxo de caixlitaed potencial de lucratividade futura, entdo é
esperado que firmas com maiores lucros apresenteioren coeficientes para esta variavel.
Nesse caso, firmas néo restritas financeirameméseaptariam maiores valores para o coeficiente
associado a variavel fluxo de caixa. Contudo, e&teé o caso dos resultados aqui apresentados.
Considerando a significancia desta varidy@énas para as firmas classificadasnoco
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financeira e desenvolvimento

Estimacéo por GMM

- (1) (2)
Variaveis Firmas Firmas Firmas Firmas
Nao Restritas Restritas Nao Restritas Restritas
(7K )it LD -0,0419 0,3779 -0,0395 0,4017
(0,0361) (0,0385) (0,0364) (0,0401)
L2D -0,0377" -0,0835" -0,0319" -0,0851"
(0,0024) (0,0063) (0,0022) (0,0069)
(1K 1)%e1 D1 -0,0036 -0,1197 -0,0033 -0,1247
(0,0042) (0,0081) (0,0042) (0,0084)
(FC/K¢)i D1 -0,0148 0,0784 0,0078 0,1506
(0,0426) (0,0458) (0,0881) (0,0597)
(VIK c1)i D1 0,0097" 0,0481" 0,0083" 0,0478"
(0,0018) (0,0065) (0,0017) (0,0062)
(D/K 1)i D1 0,0417 0,0222" 0,0431 0,0217"
(0,0177) (0,0064) (0,0172) (0,0062)
Log (PIB) D1 0,8893" 0,4625 0,8097" 0,2458
(0,2263) (0,2890) (0,2400) (0,2877)
(FDa) D1 0,0422 0,1215
(0,0539) (0,0647)
(FDs) D1 0,2046 0,3978
(0,1258) (0,1411)
(FC/K...)i.(FDa) D1 0,0071 -0,0137
(0,0074) (0,0082)
(FC/K...)i.(FDs) D1 0,0051 -0,0364
(0,0213) (0,0146)
Constante 0,0253 -0,0608" 0,0258 -0,0585"
(0,0110) (0,0132) (0,0107) (0,0116)
Numero de firmas 370 356 370 356
NUmero de observacdes 1.219 1.027 1.219 1.027
Testes de especificacdo (p-valores)
(a) Teste de Sargan 0,3138 0,1596 0,3082 0,1747
(b) Teste de autocorrelagéo
Primeira ordem 0,1130 0,0427 0,1089 0,0362
Segunda ordem 0,6540 0,7822 0,5683 0,7389
Terceira ordem 0,8244 0,7197 0,6269 0,6863

Estimacdo efetuada por GMM. O modelo estimado é dmda equacao (1). A variavel dependente é
(I’/K¢.1)- A descricdo das variaveis encontra-se na tabefaclassificacdo das firmas como nao restritas e
restritas financeiramente foi feita considerand@sgrimeiro e o Ultimo tercil do indice KZ. Os es+o
padrdo estdo reportados entre parénteses abaixespEtivos parametros estimados. Os simbolog, (***
(**) e (*) indicam significancia estatistica em 1%86 e 10%, respectivamente.

financeiramente restritas e levando-se em congidera baixa lucratividade deste grupo de
firmas, como apontado pela tabela 2, isso permidenalusdo de que o fluxo de caixa nao atua
comoproxy para lucratividade futura. Dessa forma, a senddule do investimento ao fluxo de

caixa para firmas classificadas como financeiramemgstritas muito provavelmente esta
captando a presenca de restricdes financeiras alevidma maior dependéncia de recursos
internos para o empreendimento de novos investoeent
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Quando analisada a variavel vendas, como razastdque de capital, verifica-se que
esta apresenta-se significante a 1% tanto paradictassificadas como financeiramente restritas
quanto para firmas nao restritas. Embora no cassadelltimas verifique-se um parametro
relativamente menor, em ambos 0s casos esta Jamkgwesenta-se positiva, assim como
esperado, confirmando o principio do modelo aceteranicial, no qual o estoque de bens de
capital & proporcional a mudangas no seu nivekbddas ou producéo.

Verifica-se também pela tabela 3 que a variavelddjvcomo razdo do estoque de
capital, apresenta-se significante para ambos wgogrde firmas. Verificando-se o sinal do
coeficiente associado essa variavel, observa-serelagio positiva entre o nivel de divida e o
investimento, provavelmente devido aos beneficibstérios da divida e a sua relacdo positiva
com o valor da firma. No entanto, o coeficientesdegriavel € relativamente maior para firmas
classificadas como néo restritas financeiramess®. dcorre devido ao fato de essas firmas serem
de menor porte que firmas financeiramente resttritaglicando em uma menor disponibilidade
de garantias colaterais para obtencdo de recuxtErmes. Assim, este fato pode estar acentuando
0 parametro associado a variavel divida para esggogde firmas, indicando uma maior
dependéncia na captagéo de recursos externosmamaidmento de seus investimentos.

A fim de se isolar os efeitos da variavel de deskmwento financeiro dos efeitos do
crescimento econdmico, introduziu-se a taxa decicnesito do PIB (definida como logaritmo do
PIB) na equacgédo (1). Verifica-se que esta vari@vpbsitiva e significante apenas para firmas
classificadas como nao restritas financeiramentgerindo que periodos de prosperidade
econbmica sdo importantes ao estimular os investoeedesse grupo de firmas. O fato desta
variavel apresentar-se significante apenas panmmadr identificadas como ndo restritas
possivelmente estd associado a melhor capacidadeasddirmas tirarem proveito das
oportunidades de investimento geradas pelo creatinecondmico. Considerando que firmas
ndo restritas financeiramente encontram menoréuldiides na captacdo de recursos externos
quando comparadas com firmas com dificuldades dmiams, isso permite que tais firmas
respondam prontamente a maior demanda geradargslimento da economia.

Nas duas especificacbes do modelo estimado configaoo importante papel
desempenhado pelo desenvolvimento financeiro nassd#s de investimento de firmas
classificadas como financeiramente restritas. Cesperado, as variaveis de desenvolvimento
financeiro apresentaram-se significantes apenasgsae grupo de firmas, mesmo ao se controlar
os resultados pela variavsbg(PIB), como mostra a tabela 3. Esse resultado indicamgesmo
considerando a reduzida taxa de crédito em relagd®IB para a economia brasileira e o
incipiente mercado de a¢les do pais, o desenvalinfaanceiro possui um importante papel
nas decisdes de investimento de firmas financemtaneestritas, estimulando os investimentos
empresariais. Como maiores niveis de desenvolvinfardnceiro estdo associados a uma maior
disponibilidade de crédito na economia, menoretsude captacdo de recursos externos far-se-
iam presentes em consequéncia dessa maior ofesta.permitiria as firmas financeiramente
restritas reduzirem seu grau de restricdo finaacdiante da possibilidade de captacdo de
recursos externos a um custo mais baixo. De accodo La Portaet al. (1997) um maior
desenvolvimento financeiro também estaria assocéadona melhora das politicas legais que
garantem os direitos de protecdo a investidoragdomes. Dessa forma, espera-se que maiores
niveis de desenvolvimento financeiro também estejgacionados a elaboracdo de contratos
mais eficientes e a uma reducdo dos problemasstteedda de informacdo. Assumindo-se que a
existéncia de informacdes assimétricas no mercadwétlito e de capitais € uma das principais
causas do grande hiato entre o custo do capi@inmte externo, um maior desenvolvimento
financeiro, ao abrandar os problemas de informaggdyziria o custo dos recursos externos.
Ainda, considerando que as decisdes quanto a dodadiriente de capital por parte das firmas
esta diretamente relacionado as suas decisfesvestimento, os efeitos do desenvolvimento
financeiro sobre os investimentos empresariais éamise refletiiam em uma melhora na
alocacdo de capital da economia ao permitir queasr financeiramente restritas invistam de
acordo com suas oportunidades de crescimento.

1141



15a18

Q XLIII Simpésio Brasileiro de PESQUISA OPERACIONAL agosto de 2011
Ubatuba/SP

Para testar a relacdo entre desenvolvimento filtaneea dependéncia de liquidez
interna por parte das firmas para a realizacaadestimentos, introduziu-se uma variavel de
interacdo entre a razdo do fluxo de caixa pelajestae capital e a varidvel de desenvolvimento
financeiro, no modelo dado pela equacao (1). O siegativo associado a essa variavel e sua
significancia apenas para firmas classificadas cdimanceiramente restritas sugere que o
desenvolvimento financeiro reduz o grau de redrififdanceira desse grupo de firmas ao
diminuir sua dependéncia por fontes internas danfiramento. Assim, diante de uma menor
dependéncia de liquidez interna para investir, d8rfinanceiramente restritas poderiam, entéo,
melhor combinar recursos internos e externos ram@ilmmento de seus investimentos. Resultado
semelhante é encontrado por Love (2003), a quatatmu uma relacdo negativa entre maiores
niveis de desenvolvimento financeiro e a sensdiléd do investimento a disponibilidade de
fundos internos da firma. De acordo com Ndikum&@9%), o desenvolvimento financeiro afeta
o investimento doméstico ao reduzir as restriciemteiras, permitindo as firmas investirem em
resposta ao aumento de demanda.

Dessa forma, os principais resultados econémicosngrados neste trabalho ressaltam
o importante papel do desenvolvimento financeire dacisdes de investimento de firmas
financeiramente restritas. Neste caso, maioresisntke desenvolvimento traduzir-se-iam em
menores custos de captacdo de recursos, em umarmaidbacao de capital e em uma menor
dependéncia de recursos internos para investimeRéessiltados semelhantes foram encontrados
por Baum, Schafer e Talavera (2011), segundo o qudesenvolvimento financeiro exerce
maior influéncia sobre firmas com maior grau detrigo financeira. Nesse sentido, a
compreensao dos fatores que restringem os invedtseempresariais de uma forma mais
precisa pode auxiliar na busca de alternativas fqoeitem a superagdo de seus limites,
encontrando, assim, meios que possam tornar 0ISOSCLEXternos mMenos ONnerosos para
determinados tipos de empreendimentos. Dessa fasnasultados deste trabalho sugerem que
politicas voltadas a um maior desenvolvimento foeimo estimulariam os investimentos de
firmas financeiramente restritas ao permitir guasesvistam de acordo com suas oportunidades
de crescimento.

5. Conclusodes

Este artigo procura analisar os efeitos do desemwehto financeiro e restricdes
financeiras nas decisbes de investimento da firnparér de uma amostra composta por 659
firmas brasileiras no periodo de 1998 a 2006. Adaratingir o objetivo proposto, este trabalho
classifica as firmas como financeiramente restetagio restritas de acordo com o indice KZ.
Para analisar o impacto do desenvolvimento finaoaeidas restricbes financeiras nas decisdes
de investimento da firma é estimada uma versdo ddelo acelerador do investimento pelo
método dos momentos generalizado (GMM). O uso destedo permite considerar o carater
dindmico do modelo em questéo e o problema de enéigdpde das variaveis explicativas.

Neste estudo, a identificacdo da presenca de g@strifinanceiras nas decisdes de
investimento é possivel devido a combinacdo derdatoqualitativos e quantitativos.
Considerando ambos o0s aspectos, a baixa lucratviddas firmas classificadas como
financeiramente restritas e o impacto positivo gnificante do fluxo de caixa sobre o
investimento apenas para este grupo de firmassepam fortes evidéncias de que esta variavel
ndo estd atuando conproxy para lucratividade futura. Neste caso, o uso ddidae de
desempenho financeiro quando combinadas com oka@ss estimados permitem confirmar o
papel da variavel fluxo de caixa comooxy para restricdo financeira, com firmas classifisada
como financeiramente restritas apresentando meiasitslidade do investimento ao fluxo de
caixa que firmas néo restritas financeiramenteresltados também apontam para um impacto
positivo do nivel de desenvolvimento financeiropdds nas decisfes de investimento de firmas
identificadas como financeiramente restritas. E8®€ess0 ocorre visto que maiores niveis de
desenvolvimento financeiro estariam associados aorae custos de captacdo de recursos
externos. Isso levaria a uma melhor alocacdo ddtatapa economia visto que firmas
financeiramente restritas poderiam investir de dgmaom suas oportunidades de crescimento.
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Evidéncias também sugerem um importante papel dendelvimento financeiro para firmas
consideradas financeiramente restritas ao reduaidspendéncia por fundos internos como fonte
de financiamento. Esses resultados apresentantgstos, mesmo quando controlados pela taxa
de crescimento econdmico e por diferentes variaeiesenvolvimento financeiro.
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