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O estudo objetiva testar a relacdo entre restricdes ao crédito e in-
vestimento das firmas brasileiras utilizando a estratégia delineada por
Almeida e Campello (2007), a qual se mostra robusta as diversas criticas
levantadas pela literatura. Os resultados encontrados sugerem que: 1)
firmas classificadas como ndo restritas, em geral, comportam-se exata-
mente como prevé o modelo neoclassico; e 2) firmas classificadas como
restritas comportam-se de maneira consistente com o modelo de Al-
meida e Campello (2007). Esses resultados diferem substancialmente
daqueles evidenciados em estudos anteriores no Brasil e constituem
uma evidéncia (original) da existéncia do efeito multiplicador de cré-
dito no nivel de firma.

This study aims to test the relationship between financial constraints
and investment for Brazilian firms using the strategy outlined by Almeida
and Campello (2007), which is robust to several criticisms raised in the liter-
ature. The main results suggest that: 1) firms classified as unconstrained, in
general, behave exactly like predicted by the neoclassic model; and 2) firms
classified as constrained behave in a way that is consistent with Almeida
and Campello (2007) model. These results differ substantially from those
reported in previous studies in Brazil and constitute a novel evidence of a
credit multiplier effect at the firm level.
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1. INTRODUGCAO

Com base na hipétese de mercados de capitais perfeitos, Modigliani e Miller (1958) demonstraram
que a composicao dos passivos (estrutura de capital) ndo afeta o custo de capital da firma e, dessa forma,
as decisdes de investimento e financiamento sdo independentes. Esse resultado sugere que a demanda
por investimentos das firmas é influenciada somente pelas oportunidades de investimento com valor
presente liquido positivo. Como destacado por Hubbard (1998), diversos estudos empiricos a partir da
metade dos anos 60 passaram a isolar as decisdes reais das firmas dos fatores puramente financeiros,
utilizando o resultado supramencionado como argumento.

A hipétese de mercados de capitais perfeitos, no entanto, é bastante restritiva e no mundo real,
claramente, nao se verifica. No mundo real existem diversas imperfei¢oes, tais como impostos e as-
simetrias de informacdo, que tornam a hipo6tese de mercados de capitais perfeitos implausivel (Stein,
2003). Segundo Stein (2003, p.112), “perhaps the most pervasive and important factors influencing the effi-
ciency of corporate investment are those that arise from informational asymmetries and agency problems”. A
existéncia de assimetrias de informacdo entre os individuos pode provocar o fenémeno conhecido como
racionamento de crédito: uma vez que os credores definem a taxa de juros sobre os empréstimos, um
possivel excesso de demanda ndo sera corrigido por uma variacao positiva no preco (aumento da taxa
de juros), fazendo com que os tomadores/devedores (ou pelo menos parte destes) ndo consigam obter o
volume de crédito desejado, [ver, por exemplo Jaffee e Russell (1976), Stiglitz e Weiss (1981)]. Além disso,
problemas de assimetria informacional podem elevar os custos do financiamento externo (emissao de
dividas e acdes) a ponto de serem proibitivos para determinadas firmas (Greenwald et alii, 1984, Myers
e Majluf, 1984).

Em funcdo do racionamento de crédito efou dos custos associados ao financiamento externo as de-

— cisdes de investimento podem se mostrar sensiveis a disponibilidade interna de recursos e as firmas
podem demandar liquidez como forma de aliviar os efeitos das restricdes de crédito sobre os investi-
mentos futuros. Neste contexto, portanto, o argumento utilizado para isolar as decisdes reais das firmas
dos fatores financeiros nao é mais valido. Diante disso e, principalmente, a partir de Fazzari e Athey
(1987) e Fazzari et alii (1988),! diversos estudos sobre investimento corporativo passaram a incorporar
as imperfeicoes dos mercados de crédito acima referidas em seus modelos.

A evidéncia empirica para a economia americana sugere que as restricoes de crédito tém um pa-
pel importante nas decisoes de investimento das firmas. Os resultados encontrados por Fazzari e Athey
(1987), Fazzari et alii (1988), Gilchrist e Himmelberg (1995), entre outros, corroboram a hipotese de que a
disponibilidade interna de recursos (fluxos de caixa) tem efeito positivo e estatisticamente significante
sobre o investimento corporativo, principalmente para firmas classificadas como restritas financeira-
mente.? Kaplan e Zingales (1997) e Cleary (1999)° também apresentam evidéncias que confirmam uma
relacdo positiva entre os fluxos de caixa e a demanda por investimento das firmas, mas seus resultados
sugerem que a sensibilidade do investimento aos fluxos de caixa é maior para firmas consideradas nao
restritas. Cleary et alii (2007) argumentam e oferecem evidéncias de que os resultados de Fazzari et alii
(1988) e Kaplan e Zingales (1997) ndo sdo conflitantes, mas sim facetas de uma relacao em forma de U
entre investimento e fundos internos. As diferencas entre estes estudos, segundo os autores, seriam
frutos dos critérios de classificagao utilizados: enquanto que Fazzari et alii (1988) procuram classificar
as firmas quanto ao grau de assimetria informacional (determinante das condic¢des de crédito), Kaplan
e Zingales (1997) e Cleary (1999) classificam as firmas quanto a sua satde financeira (fator fortemente
relacionado com os fundos internos).

1Fazzari e Athey (1987), por exemplo, citam uma série de estudos anteriores que defendiam a visio alternativa de que o investi-
mento poderia ser restringido pela capacidade de geragdo de caixa da firma. Como os autores destacam, estes estudos ficaram,
por muitos anos, a sombra da teoria neoclassica de investimento.

2Fazzari e Athey (1987) nio classificam as firmas a priori para fins de estimacio da demanda por investimentos.

3Em um contexto internacional, Cleary (2005) obtém evidéncias semelhantes aquelas encontradas por Cleary (1999).
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Uma das principais criticas aos modelos de investimento que incluem a variavel fluxos de caixa
entre as explicativas é a de que a mesma seria apenas uma proxy para o conjunto de oportunidades de
investimento da firma ndo captado corretamente pelo () de Tobin.* Como questionado por Gilchrist e
Himmelberg (1995, p.542): “Do increases in cash flow relax financing contraints and increase investment
by reducing the shadow cost of capital, as the above literature suggest? Or do increases in cash flow merely
forecast the firm’s investment opportunities?”

Com o intuito de responder estas questdes e contornar os problemas relacionados aos possiveis
erros de mensuracdo na variavel oportunidades de investimento () de Tobin), Almeida e Campello
(2007) exploram o papel da tangibilidade dos ativos na capacidade da firma de obter recursos externos
e propdem uma nova estratégia de identificacdo. Os resultados reportados pelos autores sdo fortemente
consistentes com a hipétese de que restricoes financeiras afetam as decisdes de investimento e da
maneira prevista: a tangibilidade dos ativos aumenta a sensibilidade do investimento aos fluxos de
caixa de firmas restritas (efeito denominado pelos autores de “multiplicador de crédito”) e tal efeito
ndo é observado entre as firmas classificadas como nao restritas financeiramente. Almeida e Campello
(2007) mostram ainda que seus resultados ndo sdo afetados pelos problemas que tém sido associados
com o estudo de Fazzari et alii (1988), nem por possiveis erros de mensuracéo na variavel ) de Tobin.”

No Brasil as evidéncias empiricas também sugerem que as restricoes de crédito desempenham um
papel determinante nas decisdes de investimento corporativo. Os estudos de Terra (2003), Esteves Filho
e Ness Jr. (2005) e Aldrighi e Bisinha (2010) apresentam evidéncias de que a sensibilidade do investi-
mento aos fluxos de caixa é positiva e estatisticamente significante para a totalidade das firmas ana-
lisadas, sugerindo que as firmas brasileiras, de modo geral, sofrem restri¢oes ao crédito. Além disso,
os resultados de Terra (2003) e Aldrighi e Bisinha (2010) sugerem que a sensibilidade do investimento
aos fluxos de caixa é mais forte para as firmas classificadas a priori como menos restritas financeira-
mente, enquanto que os resultados apresentados por Esteves Filho e Ness Jr. (2005) indicam que as —
firmas menores, com menor dividend payout, menor liquidez, maior endividamento e de capital nacio-
nal (principalmente as estatais) apresentam maior sensibilidade do investimento aos fluxos de caixa do
que suas respectivas contrapartes. Por fim, resultados reportados por Hamburger (2004) sugerem que
somente as firmas menos restritas possuem sensibilidade do investimento aos fluxos de caixa positiva
e estatisticamente significativa.

A principal ressalva que pode ser feita a esses estudos na realidade brasileira é o ndo tratamento
daquela que vem sendo uma das criticas mais contundentes aos modelos de investimento que incor-
poram os fluxos de caixa como variavel explicativa: erros de mensuracao na variavel oportunidades
de investimento. Esta restricao coloca em duvida a evidéncia de que os fluxos de caixa influenciam a
demanda por investimentos das firmas brasileiras pelo fato de aumentarem a disponibilidade interna
de recursos de firmas com acesso limitado ao crédito. Além disso, ainda ndo ha na realidade brasileira
evidéncias empiricas acerca da existéncia de um efeito multiplicador de crédito no nivel de firma, como
proposto por Almeida e Campello (2007).

Para preencher essa lacuna e evitar os problemas relacionados aos erros de mensuracao na variavel
oportunidades de investimento, o presente estudo tem como objetivo testar a relacdo entre restrigoes

“4Por meio de estimadores de método dos momentos generalizados (GMM) robustos a erros de mensuragio, Erickson e Whited
(2000) reportam resultados que sugerem que os fluxos de caixa ndo sdo importantes para a decisdo de investimento corporativo.
Gomes (2001) argumenta, com base em um modelo tedrico e resultados empiricos, que a existéncia de restri¢des financeiras
ndo é necessaria nem suficiente para obter efeitos significantes dos fluxos de caixa sobre o investimento corporativo e que as
correlacdes entre investimentos, fluxos de caixa e vendas podem ser totalmente artificiais (reflexo de choques sobre a tecnolo-
gia). Bond et alii (2004) e Cummins et alii (2006), controlando os erros de mensuracdo na variavel @) de Tobin, também obtém
evidéncias de que o investimento ndo é sensivel aos fluxos de caixa gerados internamente.

SWhited (1992) e Gilchrist e Himmelberg (1995) também obtém evidéncias consistentes com os modelos de investimento sob
restri¢des financeiras por meio de estratégias que, a principio, evitam os problemas relacionados com erros de mensuragdo na
variavel () de Tobin. No primeiro estudo a autora estima a equacdo de Euler derivada de um modelo de investimento e no
segundo os autores constroem, por meio de estimativas de um vetor autoregressivo, o valor esperado do () de Tobin marginal.
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ao crédito e demanda por investimentos das firmas brasileiras utilizando a estratégia de identificacao
delineada por Almeida e Campello (2007), a qual se mostra robusta as diversas criticas levantadas pela
literatura.

O estudo se justifica por ser realizado em uma economia em desenvolvimento e com caracteristicas
institucionais distintas daquelas observadas em paises desenvolvidos, como os Estados Unidos, pais em
que foi conduzida grande parte dos estudos anteriormente mencionados. O mercado brasileiro, quando
comparado ao norte-americano, pode ser caracterizado por:

a) Altas taxas de juros, fato que pode agravar os problemas decorrentes da assimetria informacional
entre os agentes;

b) Menor protecdo legal aos investidores (La Porta et alii, 1998);
¢) Menor nivel de desenvolvimento financeiro (Levine, 1999, Beck et alii, 2003);

d) Maior propensdo dos acionistas controladores para extrair beneficios privados do controle (Leal e
Saito, 2003, Dyck e Zingales, 2004).

Estes fatores, em seu conjunto, provavelmente diminuem a disposicdo dos investidores em prover
recursos e aumentam os custos associados ao financiamento externo e as garantias exigidas para con-
cessdo de empréstimos.

No modelo proposto por Almeida e Campello (2007), quanto maior a fracdo recuperavel dos novos
investimentos, maior sera o efeito de um choque exdgeno na disponibilidade interna de recursos sobre

_ a demanda por investimentos da firma restrita (efeito multiplicador de crédito). A fracdo recuperavel,
por sua vez, é uma funcdo da tangibilidade dos novos ativos, bem como de outros fatores, tais como o
ambiente legal (Almeida e Campello, 2007). Embora as firmas brasileiras e norte-americanas se asseme-
lhem em termos da tangibilidade dos ativos, as diferencas institucionais existentes entre os paises e,
especialmente, os fatores anteriormente mencionados levam a crer que no Brasil a fracao recuperavel
dos novos investimentos é menor que nos Estados Unidos. Em funcao disso, diferencas devem ser espe-
radas na intensidade com que as firmas brasileiras e norte-americanas reagem a determinados choques
sobre os fluxos de caixa e a verificacdo dessas diferencas constitui uma oportunidade alternativa de
testar a presenca do efeito multiplicador de crédito no nivel de firma.

Outra contribuicdo do presente estudo, quando comparado aos demais, refere-se a forma de clas-
sificacdo a priori das firmas em restritas e ndo restritas finaceiramente. Embora nos diversos estudos
supramencionados varios critérios para classificacdo a priori das firmas tenham sido empregados, no
presente estudo adotou-se somente o critério tamanho da firma. Dada a heterogeneidade existente
entre os setores no que se refere ao “tamanho” das firmas, optou-se também por classificar as firmas
em restritas e ndo restritas dentro de cada setor de atividade. Acredita-se que, a partir desses avancos,
estar-se-a apto a obter conclusdes consistentes e nao ambiguas quanto a relacao entre restricoes ao
crédito e demanda por investimentos das firmas brasileiras.

Os principais resultados alcancados sugerem que:

1) As firmas classificadas como nao restritas financeiramente comportam-se, em geral, exatamente
como prevé o modelo neoclassico, isto é, a demanda por investimentos é sensivel somente as
oportunidades de investimento da firma;

2) As firmas classificadas como restritas financeiramente comportam-se de maneira consistente com
o modelo de Almeida e Campello (2007), isto &, a demanda por investimentos é sensivel a dispo-
nibilidade de recursos internos (fluxos de caixa) e essa sensibilidade, além de positiva, é crescente
no nivel de tangibilidade dos ativos (“efeito multiplicador de crédito”).
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Esses resultados, de maneira geral, corroboram aqueles encontrados por Almeida e Campello (2007)
narealidade norte-americana e diferem substancialmente daqueles apresentados por Terra (2003), Ham-
burger (2004), Esteves Filho e Ness Jr. (2005) e Aldrighi e Bisinha (2010) na realidade brasileira.

Para atender o objetivo proposto, o restante do estudo esta estruturado da seguinte forma: na
secdo 2 apresentam-se os aspectos metodoldgicos, inclusive os procedimentos de coleta e tratamento
dos dados; na se¢do 3 analisam-se os resultados dos testes empiricos; e na secdo 4 apresentam-se
algumas consideragdes finais acerca do estudo.

2. METODOLOGIA, AMOSTRA, COLETA E TRATAMENTO DE DADOS

Para testar os efeitos de restri¢coes ao crédito e da tangibilidade dos ativos sobre o investimento
corporativo, estimou-se, assim como em Almeida e Campello (2007), o seguinte modelo de demanda
por investimentos:

Inviy = o + f1Qir—1 + B2 FCiy + B3Tang; s + Pa(FCiy x Tang;+) + pie + €t (1)

em que: Inv;; é o investimento em ativos permanentes, por unidade de estoque de capital, da firma
i no periodo t. Essa variavel foi medida pela razéo entre os gastos de capital® ao longo do periodo ¢
e o ativo imobilizado no periodo ¢t — 1; (); ;—; representa as oportunidades de investimento da firma
7 no inicio do periodo ¢, medidas pela razdo entre o valor de mercado e o valor contabil dos ativos,
sendo o primeiro dado por: ativo total + valor de mercado das agbes — patriménio liquido; F'C; ; é
o fluxo de caixa gerado pela firma ¢ ao longo do periodo ¢, por unidade de estoque de capital. Essa
variavel representa os recursos gerados internamente e disponiveis para novos investimentos, sendo
medida da seguinte forma: [lucro liquido do exercicio + deprecia¢des, no periodo ¢] [ ativo imobilizado
no periodo ¢t — 1; T'ang; ; representa a tangibilidade dos ativos da firma ¢ no periodo ¢, sendo a mesma
medida da seguinte forma: disponivel 4-0.715x duplicatas a receber +0.547x estoques 4-0.535 x ativo
imobilizado] | ativo total. Esta medida de tangibilidade é a inica no nivel de firma utilizada por Almeida
e Campello (2007). Ela é baseada na expectativa do valor de liquidacao dos ativos obtida por Berger
et alii (1996) para a economia norte-americana. Ao utilizar esses mesmos pesos para cada grupo do
ativo na realidade brasileira, assume-se que sejam aplicaveis a essa realidade;” «; é o efeito especifico
da firma 4; u; captura efeitos especificos de cada periodo, sendo representada por um conjunto de
dummies de periodo (ano); e ; ; € o termo de erro da equagdo de investimentos da firma 7 no periodo ¢.

No modelo neoclassico () de Tobin marginal) a demanda por investimentos da firma seria uma fun-
¢do somente das suas oportunidades de investimento, representadas em (1) pela variavel (). No entanto,
se as firmas sofrem restricdes ao crédito, um incremento na disponibilidade interna de recursos (fluxos
de caixa) poderia ter um efeito positivo sobre a demanda por investimentos e, como demonstrado por
Almeida e Campello (2007), a tangibilidade dos ativos, ao promover um aumento na capacidade de cré-
dito da firma, poderia ampliar esse efeito. Para medir o efeito dos fluxos de caixa e da tangibilidade
sobre a demanda por investimentos, o modelo estimado incluiu as referidas variaveis, bem como uma
interacdo entre as mesmas. Uma vez estimado o modelo, a sensibilidade do investimento aos fluxos de
caixa pode ser assim calculada:

dlnv

9FC B2 + B4 x Tang ()

Por meio de (2) pode-se testar a principal implicacao do modelo: para as firmas restritas a sensi-
bilidade do investimento aos fluxos de caixa é positiva e crescente na tangibilidade dos ativos, isto é,

6Gastos de capital (CAPEX) = aquisicées de ativo imobilizado + aumento do diferido.

Resultados qualitativamente semelhantes sdo obtidos quando a variavel tangibilidade é computada como a soma simples (sem
ponderagdes) dos elementos patrimoniais supramencionados. Ver Testes de Robustez (subsecdo 3.3).
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Ba + B4 x Tang > 0 e B4 > 0. Para as firmas ndo restritas o investimento ndo deveria mostrar-se
sensivel as variacdes nos fluxos de caixa e, dessa forma, espera-se que para essas firmas 3o = 54 = 0.
A sensibilidade do investimento a tangibilidade dos ativos pode ser obtida por:

dlnv
0T ang

Como a tangibilidade dos ativos aumenta a capacidade de crédito das firmas restritas, espera-se que
para essas a sensibilidade do investimento a tangibilidade dos ativos seja positiva, isto é, 53 + (4 X
FC > 0. Para as firmas ndo restritas, a tangibilidade dos ativos ndo deveria restringir sua capacidade
de financiar projetos de investimento (caso contrario tais firmas seriam restritas financeiramente) e,
dessa forma, espera-se que para essas 33 = (4 = 0. Quanto a variavel oportunidades de investimento,
espera-se que a mesma influencie positivamente o investimento corporativo, independente da condicao
financeira da firma (restrita e ndo restrita). Assim, a expectativa é de que 3; > 0 para ambos os grupos
de firmas.

0 modelo (1) foi estimado separadamente para os grupos de firmas classificadas a priori como restri-
tas e ndo restritas, por meio do estimador de efeitos fixos. Embora nos diversos estudos supramencio-
nados varios critérios de classificacao a priori das firmas tenham sido empregados, no presente estudo,
assim como em Aldrighi e Bisinha (2010), adotou-se somente o critério tamanho da firma. Firmas pe-
quenas sdo, provavelmente, mais jovens e, consequentemente, menos conhecidas, sendo assim mais
vulneraveis as imperfeicoes de mercado induzidas por assimetrias de informacdo (Gilchrist e Himmel-
berg, 1995, Erickson e Whited, 2000). O uso do critério tamanho encontra respaldo no estudo de Beck
et alii (2006) que, em pesquisa envolvendo mais de 10.000 firmas em 80 paises, mostrou a utilidade das
variaveis tamanho,® idade e propriedade estrangeira como critérios de classificacio a priori das firmas
em restritas e ndo restritas. Além disso, o critério tamanho é também utilizado em diversos estudos
relacionados ao tema no Brasil, entre eles: Terra (2003), Costa e Paz (2004), Zani e Procianoy (2005), Es-
teves Filho e Ness Jr. (2005), Aldrighi e Bisinha (2010), entre outros.® A classificacdo a priori das firmas,
segundo o critério tamanho, ocorreu de acordo com os seguintes esquemas:

— s+ fu x FC 3)

e Esquema 1 (Ativo Total) - para cada ano do periodo amostral, ordenou-se as firmas em ordem
crescente de ativo total (proxy para tamanho). As firmas nos 3 decis inferiores (superiores) foram
classificadas como restritas (ndo restritas).

e Esquema 2 (Setor e Ativo Total) - para cada ano do periodo amostral e para cada setor de ativi-
dade, ordenou-se as firmas em ordem crescente de ativo total. As firmas nos 3 decis inferiores
(superiores) foram classificadas como restritas (ndo restritas). Para que houvesse uma distincao
clara entre firmas restritas e nao restritas em cada setor, optou-se por excluir, em cada ano, os
setores em que o nimero de firmas era inferior a 5.

Enquanto que o esquema 1 (Ativo Total)'° é utilizado em diversos estudos, entre eles Almeida e Cam-
pello (2007), Costa e Paz (2004) e Esteves Filho e Ness ]Jr. (2005), 0 esquema 2 (Setor e Ativo Total) trata-se
de uma inovacio do presente estudo.!! A variavel logaritmo natural do ativo total possui médias e me-
dianas estatisticamente diferentes entre os setores e o teste de Kruskal-Wallis rejeita a hip6tese nula de
que a referida variavel nos diversos setores é oriunda da mesma populacdo.!? Dada a heterogeneidade

8Beck et alii (2006) utilizaram o nimero de empregados e o log das receitas como proxy para tamanho.

°Costa e Paz (2004), Esteves Filho e Ness Jr. (2005) e Almeida e Campello (2007) utilizaram o valor do ativo total como proxy para
tamanho, enquanto que Zani e Procianoy (2005) e Aldrighi e Bisinha (2010) utilizaram o valor das receitas. Terra (2003) ndo
menciona o critério usado para separar as firmas em “grandes” e “pequenas”.

100 uso do ativo total como proxy para tamanho é comum na literatura financeira.

N Guariglia e Schiantarelli (1998), ao estudarem os incentivos para suavizagio da produgdo (demanda por estoques), também
definem a situacdo financeira da firma comparando-a com as outras firmas na industria.

12Estatisticas descritivas e testes ndo reportados, mas disponiveis mediante solicitagdo aos autores.
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existente entre os setores no que se refere a variavel logaritmo natural do ativo total, proxy para tama-
nho, a definicdo do que vem a ser uma firma “pequena” ou “grande” somente fara sentido se cada firma
for comparada com as demais firmas do seu setor. Portanto, acredita-se ser apropriado classificar as
firmas entre restritas e ndo restritas, utilizando o critério tamanho, dentro de cada setor de atividade.
Essa forma de classificagdo promove um equilibrio no nimero de firmas classificadas como restritas e
nao restritas dentro de cada setor, evitando que todas as (ou uma grande propor¢ao das) firmas em
determinado setor sejam classificadas ou como restritas ou como nio restritas.'®

A amostra inicial do presente estudo inclui todas as firmas nio financeiras!* brasileiras de capital
aberto cujas informacdes contdbeis e de mercado estavam disponiveis na base de dados da
Economatica(®) no periodo compreendido pelos anos 1995 e 2009. Os dados coletados junto a referida
base de dados foram ajustados para inflacdo e referem-se aos demonstrativos consolidados. A escolha
do ano inicial se deve ao fato de que 1995 é o primeiro ano apés a implantacao do plano Real. Dada a
estrutura de defasagens, o periodo de analise compreendeu os anos de 1996 a 2009. Para fins de com-
posicdo da amostra final, alguns critérios de selecdo foram aplicados. Inicialmente, foram eliminadas
da amostra as observacoes (firma-ano) em que:

a) o estoque de capital era inferior a R$ 10 milhdes (em valores de 2010);
b) o crescimento das vendas ou ativos era superior a 100%;

¢) o valor da variavel () era negativo ou superior a 10.

Esses critérios de sele¢io também foram utilizados por Almeida e Campello (2007)!° com os seguin-
tes propdsitos: —

a) Eliminar firmas muito pequenas, para as quais um modelo linear de investimento é provavel-
mente inadequado;

b) Eliminar observagdes em que houve grandes saltos nos fundamentos dos negocios, indicador
tipico de incorporagdes e reorganizacoes;

¢) Minimizar o problema associado com os erros de mensuragdo na variavel ().

Além desses critérios, para tornar possivel a estimacdo por efeitos fixos, a firma teve que apresentar
em pelo menos dois anos (ndo necessariamente consecutivos) todas as informagdes necessarias para
estimacdo do modelo de investimento. Por fim, para mitigar os efeitos decorrentes da presenca de
valores extremos, as seguintes variaveis foram winsorizadas: investimento (2,5% da cauda direita) e
fluxos de caixa (2,5% de ambas as caudas).

A amostra final do estudo é composta por 2.532 observacoes de 342 firmas (painel ndo balanceado).
Para se ter uma ideia da representatividade da amostra em termos do mercado de capitais brasileiro, a
soma do valor de mercado das a¢des das 176 firmas que compdem a amostra final do estudo em 2009

13Esse seria o resultado esperado se as institui¢des financeiras (no agregado) diversificam suas carteiras de crédito. No entanto,
se essas instituicdes (no agregado) se especializam em determinados setores, poderia-se observar setores em que quase todas
as firmas sao restritas ou ndo restritas.

14para maximizar o niimero de observacées, optou-se por reclassificar as firmas do setor “outros” (classificacio da Economatica(®))
utilizando o setor NAICS (North American Industry Classification System). Essa reclassificacdo resultou na criagdo de 5 novos
setores: Couro, Fumo, Produtos de Madeira, Produtos de Borracha e Produtos de Plastico. As demais firmas do setor “outros”,
que ndo puderam ser reclassificadas, foram excluidas da amostra final.

150 ponto de corte adotado por esses autores no item (a) é de USS 5 milhées (em valores de 1985).

RBE Riode Janeiro v.68n.1/p.103-123 Jan-Mar 2014 109



v
Guilherme Kirch, Jairo Laser Procianoy e Paulo Renato Soares Terra \

é de RS 1,44 trilhdo, o que representa aproximadamente 82% do valor de mercado das agées das firmas
que compuseram o Ibovespa (indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo) em dezembro de 2009.'

A distribuicdo das observacoes entre restritas e ndo restritas, de acordo com os dois esquemas an-
teriormente mencionados, é apresentada por setor de atividade na Tabela 1. Das 2.532 observacoes,
1.534 (1.506) foram classificadas como restritas ou nao restritas pelo esquema 1 (2), sendo as demais
998 (1.026) observacoes descartadas para fins de analise. Entre os setores, Siderurgia & Metalurgia e
Energia Elétrica sdo os que mais possuem observacoes. Como esperado, na classificacdo por Ativo Total
(esquema 1) diversos setores possuem todas as (ou grande parte das) firmas classificadas ou como res-
tritas ou como nao restritas financeiramente. O mesmo nao ocorre com a classificacdo por Setor e Ativo
Total (esquema 2). O 6nus da adogdo desse esquema é a exclusdo, em funcdo dos critérios utilizados
para classificacdo, dos seguintes setores: Agro e Pesca, Couro, Fumo, Mineracao, Produtos de Borracha,
Produtos de Plastico e Software e Dados.

Tabela 1: Distribui¢des das observagoes por setor

Classificagdo —> Ativo Total Setor e Ativo Total
Sub-Amostra —> Nao Restritas  Restritas Nao Restritas  Restritas
Agro e Pesca - 22 - -
Alimentos e Bebidas 57 84 67 67
Comeércio 21 49 41 41
Construgao 6 34 26 26
e Couro - 10 - -
Eletroeletronicos 13 32 27 27
Energia Elétrica 218 6 106 106
Fumo 13 - - -
Minerais ndo Metalicos 1 23 3 3
Mineragao 27 - - -
Maquinas Industriais 7 17 12 12
Papel e Celulose 62 8 32 32
Petroleo e Gas 44 7 27 27
Produtos de Madeira 3 - - -
Produtos de Plastico - 13 - -
Quimica 34 21 67 67
Siderurgia & Metalurgia 96 148 106 106
Software e Dados - 1 - -
Telecomunicagdes 119 2 63 63
Téxtil 4 159 85 85
Transporte Servicos 29 17 18 18
Veiculos e Pegas 13 114 73 73
Total 767 767 753 753

Notas: Esta tabela apresenta o nimero de observagdes (firma-ano) por setor e sub-amostra (Nao Restritas e Restritas) de acordo com os dois esquemas de classificagdo a

priori (Ativo Total e Setor e Ativo Total). As observagoes referem-se ao periodo compreendido pelos anos de 1996 e 2009.

160 valor de mercado das firmas que compuseram o Ibovespa em 2009 foi obtido do site da BM&FBovespa:
http://www.bmfbovespa.com.br.
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3. ANALISE DOS RESULTADOS

Este secdo é dividida em trés partes. Inicialmente, sdo analisadas as estatisticas descritivas de
variaveis de interesse. Em seguida, discutem-se os principais resultados das estimacdes do modelo (1).
Por fim, sdo analisados os testes de robustez utilizados para determinar se os resultados originalmente
encontrados sdo sensiveis ao modelo de investimento adotado, aos critérios de selecao empregados, a
andlise de sub-periodos e a forma de mensuracao da variavel tangibilidade.

3.1. Estatisticas Descritivas

Antes de analisar os resultados das estimacgdes, é oportuno fazer uma analise das variadveis incluidas
nos modelos estimados e verificar a eficacia dos critérios de classificacdo por meio da analise de varia-
veis no nivel de firma relacionadas com a capacidade de obtencdo de crédito e de variaveis cujos valores
refletem, em linhas gerais, o comportamento de firmas restritas ou nao restritas financeiramente.

Na Tabela 2 sdo apresentadas algumas estatisticas descritivas das variaveis incluidas no modelo es-
timado. Como se pode observar, em ambos os critérios de classificacdo, as firmas classificadas como
ndo restritas, em média (mediana) e relativamente ao estoque de capital, investem mais e geram mai-
ores fluxos de caixa do que as firmas classificadas como restritas, sendo as diferencas entre médias
(medianas) estatisticamente significantes ao nivel de 1%. Esse fato corrobora a implicacdo teérica de
que, ceteris paribus, firmas ndo restritas financeiramente investem relativamente mais que as firmas
restritas. Pode-se observar também que as firmas classificadas como ndo restritas possuem, em média
(mediana), maior tangibilidade dos ativos quando comparadas as firmas classificadas como restritas,
sendo a diferenca entre médias (medianas) estatisticamente significante ao nivel de 1% sob a classifi-
cacao Setor e Ativo Total e a diferenca entre médias estatisticamente significante ao nivel de 5% sob a _
classificacao Ativo Total. Por fim, as firmas classificadas como nao restritas apresentam, em média (me-
diana), menores (maiores) oportunidades de investimento () de Tobin) quando comparadas as firmas
classificadas como restritas, sendo a diferenca entre médias estatisticamente significante ao nivel de
1% sob a classificagdao Setor e Ativo Total e as diferencas entre medianas estatisticamente significantes
aos niveis de 1% (classificacdo Ativo Total) e 5% (classificacdo Setor e Ativo Total).

E importante lembrar que o critério tamanho foi utilizado para classificacdo a priori das firmas e que,
portanto, algumas diferencas observadas podem ser resultado de diferencas no tamanho das firmas.
Por exemplo: é razoavel supor que firmas pequenas possuam maiores oportunidades de crescimento
as quais, mesmo sob a existéncia de restricoes financeiras, sdo incorporadas no valor de mercado des-
sas companhias. Esse argumento poderia ser usado para explicar porque as firmas classificadas como
restritas possuem, em média, maiores oportunidades de investimento (() de Tobin) vis-a-vis firmas nao
restritas. Assim, é preciso ter em mente que somente a teoria poderd determinar se as diferencas en-
contradas sao resultado de diferencas na situacdo financeira ou no tamanho das firmas (ou ambas).

Para fins de verificacdo da eficacia dos critérios de classificacdo utilizados para separar as firmas em
restritas e nao restritas financeiramente, sdo apresentadas na Tabela 3 algumas estatisticas descritivas
de variaveis relacionadas com a capacidade de obtencao de crédito e de varidveis cujos valores refle-
tem, em linhas gerais, o comportamento esperado de firmas restritas ou ndo restritas. Maiores valores
relativos ao crescimento das vendas, rentabilidade sobre os ativos (ROA), caixa (disponibilidades) e tan-
gibilidade podem sinalizar uma maior capacidade de pagamento das dividas e, consequentemente, de
acesso ao crédito. Consistente com essa visdo, firmas classificadas como ndo restritas apresentam, em
média (mediana) e em ambos os critérios de classificacdo, maior crescimento das vendas, maior ren-
tabilidade sobre os ativos, maior nivel de caixa e maior tangibilidade (com relacdo a esta tltima ver
Tabela 2) quando comparadas as firmas classificadas como restritas, sendo as diferencas entre médias
(medianas) estatisticamente significantes ao nivel de 1%.

No que se refere ao comportamento, espera-se que as firmas nao restritas tenham maior endivida-
mento de longo prazo e em moeda estrangeira, dado o maior acesso a esses mercados, e que paguem
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dividendos com maior frequéncia vis-a-vis firmas restritas financeiramente. Corroborando com essa ex-
pectativa, firmas classificadas como ndo restritas, em média (mediana) e em ambos os critérios de clas-
sificagdo, possuem maior endividamento de longo prazo e em moeda estrangeira e pagam dividendos
com maior frequéncia quando comparadas as firmas classificadas como restritas, sendo as diferencas
entre médias (medianas) estatisticamente significantes ao nivel de 1%. Dadas as expectativas teoricas,
acredita-se que as diferencas encontradas sejam decorrentes de diferencas na real situacao financeira
das firmas (e ndo apenas func¢do do tamanho das mesmas) e que, portanto, os critérios de classificacao
a priori adotados sejam apropriados.

Tabela 2: Estatisticas descritivas das variaveis incluidas no modelo (1)

Classificagdo — Ativo Total Setor e Ativo Total
Estatistica Sub-Amostra Inv Q(t-1) FC Tang Inv Q(t-1) FC Tang
Nao Restritas 0,225 1,186 0,242 0,458 0,238 1,156 0,280 0,469
Restritas 0,164 1,240 0,090 0,447 0,178 1,301 0,097 0,441
Média Diferenca 0,061 -0,055 0,152 0,011 0,060 -0,145 0,183 0,029
Teste ¢ 6,177 -1,25 6,95  1,79" 5,64  -3,30"™*  8,24"™ 455"
Total 0,195 1,213 0,166 0,452 0,208 1,228 0,188 0,455
Nao Restritas 0,207 0,576 0,314 0,092 0,224 0,518 0,363 0,107
Desvio-Padrdao  Restritas 0,180 1,064 0,518 0,137 0,190 1,094 0,491 0,136
Total 0,196 0,855 0,435 0,117 0,210 0,859 0,441 0,123
Nao Restritas 0,009 0,477 -0,491 0,240 0,009 0,477 -0,524 0,085
— 1° Percentil Restritas 0,000 0,282 -0,967 0,054 0,000 0,280 -0,967 0,037
Total 0,000 0,337 -0,967 0,087 0,000 0,369 -0,967 0,048
Nao Restritas 0,094 0,878 0,078 0,400 0,096 0,857 0,088 0,411
1° Quartil Restritas 0,040 0,700 -0,149 0,385 0,049 0,741 -0,071 0,382
Total 0,069 0,792 0,014 0,393 0,071 0,800 0,030 0,397
Nao Restritas 0,175 1,036 0,189 0,469 0,179 1,036 0,208 0,482
Mediana Restritas 0,113 0,929 0,104 0,468 0,122 0,972 0,119 0,462
Teste Wilcoxon 8,81  5,40™  7,14™ -0,11 773" 2,34 8,30™* 3,48
Total 0,148 0,989 0,156 0,468 0,152 1,007 0,171 0,473
Nao Restritas 0,285 1,325 0,310 0,514 0,292 1,309 0,363 0,532
3° Quartil Restritas 0,227 1,330 0,356 0,529 0,241 1,410 0,320 0,526
Total 0,252 1,325 0,321 0,520 0,269 1,347 0,342 0,530
Nao Restritas 0,945 3,640 1,569 0,675 0,945 3,250 1,569 0,700
99° Percentil Restritas 0,945 6,114 1,569 0,740 0,945 6,114 1,569 0,709
Total 0,945 5,068 1,569 0,705 0,945 4,951 1,569 0,708

Notas: Esta tabela apresenta estatisticas descritivas das variaveis incluidas no modelo (1) por sub-amostra (N&o Restritas, Restritas e Total) de acordo com os dois esquemas
de classificagdo a priori (Ativo Total e Setor e Ativo Total). A sub-amostra Total compreende as firmas classificadas como ndo restritas ou restritas. Observagdes do periodo
compreendido pelos anos de 1996 e 2009 sdo usadas para computar as estatisticas descritivas. No caso da média reporta-se também a diferenga entre as médias dos dois
grupos (Ndo Restritas e Restritas) e o Teste t de igualdade de médias (parameétrico) associado. No caso da mediana reporta-se também o Teste de soma de postos de Wilcoxon
de igualdade de distribuigdes (ou medianas) (ndo paramétrico). Inv é o investimento em ativos fixos por unidade de estoque de capital; Q(t-1) é o Q de Tobin defasado em
um periodo (ano); FC é o fluxo de caixa por unidade de estoque de capital; e Tang é a tangibilidade dos ativos. Para detalhes sobre a operacionalizagdo dessas variaveis ver

segdo 2. ** e ™ denotam significancia estatistica aos niveis de 1 e 5%, respectivamente.
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Tabela 3: Estatisticas descritivas de variaveis relacionadas a capacidade de crédito e ao comportamento
de firmas restritas ou nao restritas

Painel A: Classificagdo Ativo Total

A% Divida Divida Divida Pgto.
Estatistica Sub-Amostra Vendas ROA Caixa Curto Longo Moeda  Dividendos

Prazo Prazo Est. (dummy)

Nao Restritas 0,095 0,088 0,093 0,106 0,208 0,182 0,828

Restritas -0,020 0,035 0,061 0,148 0,103 0,063 0,460

Média Diferenca 0,115 0,053 0,032 -0,042 0,105 0,119 0,368
Teste ¢ 10,45**  10,50**  6,86™*  -7,30""  16,47""  16,96" 15,00

Total 0,038 0,062 0,077 0,127 0,155 0,125 0,644

Néo Restritas 0,064 0,081 0,065 0,084 0,204 0,162 1,000

Mediana Restritas -0,002 0,041 0,021 0,111 0,049 0,007 0,000
Teste Wilcoxon 10,1 9,7 11,1 3,9 17,7 17,8 224,99

Total 0,031 0,067 0,038 0,094 0,136 0,073 1,000

Néo Restritas 0,193 0,072 0,092 0,083 0,118 0,138 0,378

Desvio-Padrdo  Restritas 0,234 0,121 0,091 0,138 0,132 0,105 0,499

Total 0,222 0,103 0,093 0,116 0,136 0,137 0,479

# Obs Néo Restritas 766 767 767 767 767 633 761

Restritas 759 767 767 767 767 583 765

Painel B: Classificacdo Setor e Ativo Total
A% Divida Divida Divida Pgto. _
Estatistica Sub-Amostra Vendas ROA Caixa Curto Longo Moeda  Dividendos

Prazo Prazo Est. (dummy)

Ndo Restritas 0,084 0,083 0,105 0,121 0,186 0,177 0,812

Restritas 0,010 0,043 0,064 0,139 0,122 0,076 0,467

Média Diferenca 0,073 0,040 0,040 -0,018 0,064 0,101 0,344
Teste ¢ 6,33*** 7,93 8,32 -2,98"* 9,75 14,44 13,85

Total 0,047 0,063 0,084 0,130 0,154 0,129 0,639

Nao Restritas 0,063 0,079 0,077 0,096 0,182 0,158 1,000

Mediana Restritas 0,017 0,049 0,023 0,094 0,070 0,025 0,000
Teste Wilcoxon 5,8 7,6 11,3 0,164 11,8 15,3 191,7*

Total 0,041 0,067 0,046 0,095 0,137 0,091 1,000

Nao Restritas 0,208 0,072 0,100 0,094 0,116 0,134 0,391

Desvio-Padrdo  Restritas 0,238 0,119 0,089 0,135 0,138 0,109 0,499

Total 0,226 0,101 0,097 0,117 0,131 0,133 0,481

# Obs Ndio Restritas 746 753 753 753 753 630 743

Restritas 744 753 753 753 753 580 751

Notas: Esta tabela apresenta estatisticas descritivas de variaveis relacionadas a capacidade de crédito e ao comportamento esperado de firmas restritas ou ndo restritas por
sub-amostra (Ndo Restritas, Restritas e Total) de acordo com os dois esquemas de classificagdo a priori (Painel A - Ativo Total e Painel B - Setor e Ativo Total). A sub-amostra
Total compreende as firmas classificadas como ndo restritas ou restritas. Observagdes do periodo compreendido pelos anos de 1996 e 2009 sdo usadas para computar as
estatisticas descritivas. No caso da média reporta-se também a diferenca entre as médias dos dois grupos (Ndo Restritas e Restritas) e o Teste ¢ de igualdade de médias
(paramétrico) associado. No caso da mediana reporta-se também o Teste de soma de postos de Wilcoxon de igualdade de distribui¢des (ou medianas) (ndo paramétrico). A
variavel A% Vendas é definida como a variagdo percentual nas vendas, isto &, [V endas(t) — Vendas(t —1)]/Vendas(t — 1). ROA é definida como a razdo entre
o lucro antes dos juros e impostos e o ativo total. Caixa é definida como a razdo entre o caixa e o ativo total. Divida Curto Prazo é definida como a razdo entre as dividas de
curto prazo e o ativo total. Divida Longo Prazo é definida como a razao entre as dividas de longo prazo e o ativo total. Divida Moeda Estrangeira é definida como a razao
entre a divida em moeda estrangeira e o ativo total. Pgto. Dividendos (dummy) é uma variavel dummy que assume o valor 1 nos anos em que a firma pagou dividendos e 0
caso contrario. No caso da variavel qualitativa Pgto. Dividendos (dummy) o “Teste ¢” é o Teste Z de igualdade de proporgdes e o “Teste Wilcoxon” é a medida de associagdo

X2 de Pearson. Todas as variaveis, exceto a dummy, foram winsorizadas em 1% (ambas as caudas). *** denota significdncia estatistica ao nivel de 1%.
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Por fim, sdo apresentadas na Tabela 4 as correlagoes de Pearson entre as variaveis incluidas no mo-
delo estimado. Entre as firmas classificadas como ndo restritas, hd uma correlacao positiva entre o
investimento e as oportunidades de investimento, corroborando expectativas a priori. Ainda com rela-
¢do a esse grupo de firmas, cabe destacar as correlagdes positivas entre o investimento e os fluxos de
caixa e entre as oportunidades de investimento e os fluxos de caixa. Entre as firmas classificadas como
restritas, ndo ha uma correlacdo estatisticamente significante entre o investimento e as oportunidades
de investimento, ao contrario do esperado, mas ha uma correlacdo positiva entre o investimento e os
fluxos de caixa. Ainda com relagdao a esse grupo, cabe destacar a correlagdo negativa entre as opor-
tunidades de investimento e os fluxos de caixa. Para concluir, apesar de haver algumas correlagoes
moderadas entre as variaveis incluidas no modelo, acredita-se que problemas de multicolinearidade sao
de menor ordem.

Tabela 4: Matriz de correlacdes das variaveis incluidas no modelo (1)

Classificacdo — Ativo Total Setor e Ativo Total

Varidvel  Sub-Amostra Inv Q(t-1) FC Inv Q(t-1) FC

Q (t-1) Nio Restritas  0,340"* 0,361
Restritas -0,046 -0,034

FC Nao Restritas 0,294 0,539 0,354 0,367
Restritas 0,373 -0,245"* 0,350  -0,214"*

_ Tang Ndo Restritas 0,050 0,075 0,125 0,045 0,104 0,100

Restritas 0,059 -0,051 0,246 0,057 0,008 0,235"*

Notas: Esta tabela apresenta as correlagoes de Pearson entre as variaveis incluidas no modelo (1) por sub-amostra (N&o Restritas e Restritas) de acordo com os dois esquemas
de classificagdo a priori (Ativo Total e Setor e Ativo Total). Observagdes do periodo compreendido pelos anos de 1996 e 2009 sdo usadas para computar as correlagdes. Inv é
o investimento em ativos fixos por unidade de estoque de capital; Q (¢t — 1) é o Q de Tobin defasado em um periodo (ano); FC é o fluxo de caixa por unidade de estoque de

capital; e Tang é a tangibilidade dos ativos. Para detalhes sobre a operacionalizagdo dessas variaveis ver segdo 2. ** denota significdncia estatistica ao nivel de 1%.

3.2. Resultados Principais

Concluida a analise preliminar das variaveis, passa-se agora a discutir os resultados das estimacoes
do modelo (1), reportados na Tabela 5, bem como os efeitos marginais da variavel fluxos de caixa (ver
equacao (2)), reportados na Tabela 6. Inicia-se a andlise pelos resultados obtidos sob a classificacdo Ativo
Total. Para o grupo de firmas classificadas como ndo restritas financeiramente, a variavel oportunidades
de investimento () de Tobin) é a tnica no nivel de firma capaz de explicar parte das varia¢cdes no
investimento corporativo. O coeficiente dessa variavel é positivo, estatisticamente significante (ao nivel
de 10%) e, dessa forma, consistente com o modelo neoclassico de investimentos. A variavel fluxos
de caixa e sua interacdo com a tangibilidade dos ativos apresentam coeficientes estatisticamente nao
diferentes de zero, resultando em um efeito marginal nulo da variavel fluxos de caixa (Tabela 6), mesmo
nos niveis mais elevados da variavel tangibilidade. Esses resultados sugerem que a disponibilidade de
fundos internos nao é um impulsionador do investimento para o grupo de firmas classificadas como
ndo restritas, confirmando assim as expectativas a priori.

Para o grupo de firmas classificadas como restritas, nenhuma das varidveis explicativas no nivel de
firma apresenta coeficientes estatisticamente significantes. Apesar da variavel fluxos de caixa e sua
interagdo com a tangibilidade dos ativos apresentarem coeficientes estatisticamente nao diferentes de
zero, o efeito marginal da variavel fluxos de caixa (Tabela 6) é positivo e estatisticamente significante
(exceto quando calculado no 5° percentil da variavel tangibilidade). Esses resultados sugerem que o
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modelo do () de Tobin marginal é inapropriado para esse grupo de firmas e que variacdes positivas na
disponibilidade interna de recursos tem um efeito positivo sobre a demanda por investimentos desse
grupo (possivelmente por relaxar as restri¢oes financeiras). No entanto, o teste de Wald ndo permite
rejeitar a hipotese nula de que os efeitos marginais calculados no 25° e 75° percentis da variavel tan-
gibilidade sdo iguais. Logo, ndo ha evidéncias conclusivas de que a sensibilidade do investimento aos
fluxos de caixa seja funcdo crescente da tangibilidade dos ativos (efeito multiplicador), como sugere o
modelo de Almeida e Campello (2007).

Em suma, os resultados encontrados sob a classificacao Ativo Total, embora consistentes com os
modelos de investimento sob racionamento de crédito, ndo permitem eliminar a hipo6tese alternativa
de que a sensibilidade do investimento aos fluxos de caixa decorra apenas do fato de os fluxos de
caixa conterem informacdes sobre oportunidades de investimentos ndo capturadas corretamente pela
variavel () de Tobin.

Sob a classificacao Setor e Ativo Total os resultados também sugerem que ha diferencas de comporta-
mento entre os grupos de firmas no que tange a decisdo de investimento, mas de forma consistente com
o modelo de Almeida e Campello (2007). Para o grupo de firmas classificadas como ndo restritas finan-
ceiramente, a variavel oportunidades de investimento apresenta coeficiente positivo, estatisticamente
significante (ao nivel de 1%) e, dessa forma, consistente com o modelo neoclassico de investimentos.
Apesar da variavel fluxos de caixa apresentar coeficiente positivo e estatisticamente significante (ao
nivel de 10%) na regressao, o efeito marginal dos fluxos de caixa (Tabela 6) é somente estatisticamente
significante (ao nivel de 10%) nos niveis mais baixos da variavel tangibilidade. Esses resultados sugerem
que, em geral, as firmas classificadas como nao restritas comportam-se exatamente como prevé o mo-
delo neocléssico: a demanda por investimentos é sensivel somente as oportunidades de investimento
da firma.

Para o grupo de firmas classificadas como restritas financeiramente, as oportunidades de investi- —
mento (medidas pelo ) de Tobin) ndo parecem afetar as decisdes de investimento, sugerindo que o
modelo do () de Tobin marginal é inapropriado nesse contexto. A variavel fluxos de caixa também
apresenta coeficiente estatisticamente ndo diferente de zero, mas a sua interacao com a variavel tan-
gibilidade apresenta coeficiente positivo e estatisticamente significante (ao nivel de 1%), indicando a
presenca do efeito multiplicador de crédito entre as firmas classificadas como restritas financeiramente.
O efeito marginal da variavel fluxos de caixa (Tabela 6) é positivo, estatisticamente significante (exceto
quando calculado no 5° percentil da variavel tangibilidade) e crescente na tangibilidade dos ativos, visto
que o teste de Wald permite rejeitar a hipétese nula de que os efeitos marginais calculados no 25° e
75° percentis da variavel tangibilidade sao iguais. Esses resultados sugerem que as firmas classificadas
como restritas comportam-se de maneira consistente com o modelo de Almeida e Campello (2007): a
demanda por investimentos é sensivel a disponibilidade de recursos internos e essa sensibilidade, além
de positiva, é crescente na tangibilidade dos ativos.

Ainda com relagao ao grupo de firmas classificadas como restritas, a variavel tangibilidade apresenta
coeficiente negativo e estatisticamente significante (ao nivel de 10%), indicando que essa variavel pode
ter um impacto direto negativo sobre o investimento corporativo, contrariando as expectativas a priori.
No entanto, o efeito marginal da variavel tangibilidade (ver equacdo (3)) é estatisticamente ndo diferente
de zero quando calculado na média e mediana da variavel fluxos de caixa.!” Esses resultados sugerem
que, em geral, a tangibilidade tém apenas efeitos indiretos sobre o investimento corporativo ao impac-
tar na sensibilidade do investimento aos fluxos de caixa, embora tenha um efeito direto negativo entre
firmas com fluxos de caixa proximos de zero ou negativos.

Em suma, os resultados encontrados sob a classificacao Setor e Ativo Total corroboram aqueles en-
contrados por Almeida e Campello (2007) na realidade norte-americana e diferem substancialmente
daqueles evidenciados por Terra (2003), Hamburger (2004), Esteves Filho e Ness Jr. (2005) e Aldrighi e
Bisinha (2010) na realidade brasileira. Além disso, ao se mostrarem consistentes com os modelos de

17Resultados nido reportados, mas disponiveis mediante solicitacdo aos autores.
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investimento sob racionamento de crédito e, especialmente, com o efeito multiplicador de crédito no
nivel de firma delineado por Almeida e Campello (2007), esses resultados enfraquecem a hipétese alter-
nativa de que a sensibilidade do investimento aos fluxos de caixa decorra apenas do fato de os fluxos de
caixa conterem informacdes sobre oportunidades de investimentos ndo capturadas corretamente pela
variavel () de Tobin. Por fim, os resultados encontrados, aliados ao argumento utilizado para justificar
a adocdo desse critério de classificagao, sugerem que a separacao das firmas em restritas e ndo restritas
relativamente ao setor constitui estratégia adequada de classificacao.

Tabela 5: Resultados das estimagoes por efeitos fixos do modelo de investimento (1)

Classificagdo —> Ativo Total Setor e Ativo Total
Sub-Amostra —» Ndo Restritas  Restritas Ndo Restritas Restritas
Constante 0.186 0.239"** 0.168 0.266™*
[1.60] [3.83] [1.43] [4.15]
Q(t-1) 0.0683* -0.00786 0.0940** -0.000681
[1.94] [-0.75] [2.82] [-0.06]
EC (t) -0.0221 0.0213 0.137* -0.00622
[-0.14] [0.47] [1.70] [-0.16]
Tang (t) -0.185 -0.149 -0.162 -0.199*
[-0.89] [-1.40] [-0.75] [-1.90]
FC x Tang (t) 0.0205 0.161 -0.150 0.270"*
[0.06] [1.47] [-0.73] [2.82]
— Dummies de Ano Sim Sim Sim Sim
R-quad (within) 11,20% 12,60% 11,30% 9,97%
R-quad (within) ajustado 9,22% 10,70% 9,24% 7,89%
R-quad (between) 11,80% 24,60% 22,20% 21,40%
R-quad (overall) 12,30% 16,60% 17,60% 14,20%
F 3,19 3,65 4,13 4,04
N 767 767 753 753
Firmas 118 131 123 172

Notas: Esta tabela apresenta os resultados das estimagdes por efeitos fixos do modelo (1). Observagdes do periodo compreendido pelos anos de 1996 e 2009 sdo usadas para
estimar o modelo. A variavel dependente é o investimento em ativos fixos por unidade de estoque de capital (Inv). As variaveis explicativas sdo: o Q de Tobin defasado em
um periodo (Q(t — 1)); o fluxo de caixa por unidade de estoque de capital (FC); a tangibilidade dos ativos (Tang); e a interagao entre o fluxo de caixa e a tangibilidade dos
ativos (FC x Tang). Para detalhes sobre a operacionalizagdo dessas variaveis ver secdo 2. Estatisticas t entre colchetes. ***, ** e * denotam significancia estatistica aos niveis

de 1, 5 e 10%, respectivamente.

Para demonstrar a significancia econdémica dos resultados reportados, calculou-se o impacto de um
choque ex6geno de um desvio-padrao na variavel fluxos de caixa sobre a demanda por investimentos
das firmas classificadas como restritas (classificacao Setor e Ativo Total). Para uma firma com tangibili-
dade igual ao 25° percentil dessa variavel o impacto é de 0,491 x 0,097 = 0,048, ou aproximadamente
27% (39%) do valor médio (mediano) da variavel investimentos nesse grupo. Ja para uma firma com
tangibilidade igual ao 75° percentil dessa variavel o impacto é de 0,491 x 0,136 = 0,067, ou apro-
ximadamente 38% (55%) do valor médio (mediano) da variavel investimentos. Portanto, o efeito da
disponibilidade interna de recursos sobre a demanda por investimentos das firmas classificadas como
restritas, além de estatisticamente significante, é economicamente relevante.

Apesar de material, esse efeito é substancialmente inferior aquele reportado por Almeida e Campello
(2007, p. 1449) para a realidade norte-americana. No modelo apresentado pelos referidos autores,
a fracdo recuperavel dos novos investimentos, isto é, a fracdo que poderia ser dada como garantia
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Tabela 6: Efeitos marginais da variavel fluxos de caixa calculados em diversos pontos da distribuicao da
variavel tangibilidade

Classif. Sub-Amostra Tangibilidade (Percentis) Wald
5 10 25 50 75 90 95 p25=p75
. . . -0.0161 -0.0154 -0.0139 -0.0125 -0.0116 -0.0106 -0.00975 0,00
Ativo Total Nao Restritas
[-0.22] [-0.22] [-0.21] [-0.18] [-0.15] [-0.12] [-0.10] 0,9549
. 0.0490 0.0600** 0.0832"*  0.0967**  0.106™*  0.118"™* 0.124"* 2,17
Restritas
[1.61] [2.30] [3.62] [3.74] [3.61] [3.36] [3.24] 0,1409
. ~ . 0.0939* 0.0869* 0.0755 0.0649 0.0574 0.0497 0.0436 0,53
Setor e Ativo Total Nao Restritas
[1.93] [1.78] [1.43] [1.08] [0.86] [0.67] [0.54] 0,4682
. 0.0305 0.0633**  0.0970"* 0.118"* 0.136™*  0.152"** 0.161*** 7,97
Restritas
[1.07] [2.83] [4.52] [4.91] [4.91] [4.79] [4.72] 0,0047

Notas: Esta tabela apresenta os efeitos marginais da variavel fluxos de caixa, calculados de acordo com a equagdo (2) do texto e com base nos coeficientes apresentados na
Tabela 5, em diversos valores da distribui¢do da variavel tangibilidade dos ativos. Os efeitos marginais sdo calculados separadamente para os grupos de firmas nao restritas
e restritas de acordo com os dois esquemas de classificacdo a priori (Ativo Total e Setor e Ativo Total). Estatisticas ¢ entre colchetes. O teste de Wald, reportado na ultima
coluna, testa a hipétese de igualdade entre o efeito marginal calculado no 25° e 75° percentil da distribuigdo da variavel tangibilidade. Em relagio a esse teste a primeira
linha refere-se ao valor do teste e a segunda linha ao seu p-value. **, ** e * denotam significdncia estatistica aos niveis de 1, 5 e 10%, respectivamente.

em um contrato de empréstimo, é uma funcdo de sua tangibilidade bem como de outros fatores, tais
como o ambiente legal que condiciona as relagoes entre tomadores de recursos e credores. Apesar das
firmas brasileiras e norte-americanas se assemelharem em termos do aspecto tangibilidade dos ativos,
as diferencas institucionais entre os dois paises sdo marcantes. Como destacado na introducao, diversos
sdo os fatores que levam a crer que a fracao recuperavel de um determinado ativo no Brasil é inferior
aquela observada no mercado norte-americano. Logo, se o efeito multiplicador de crédito sugerido
por Almeida e Campello (2007) realmente existe, & razoavel supor que a sensibilidade do investimento
aos fluxos de caixa das firmas brasileiras seja de fato inferior aquela observada para as firmas norte-
americanas. Os resultados aqui reportados sao consistentes com essa visdo e, portanto, constituem
mais uma evidéncia (original) de que ha um efeito multiplicador em a¢do no mercado de crédito.

3.3. Testes de Robustez

Na literatura, a principal critica aos modelos que incorporam a variavel fluxos de caixa como forma
de medir o efeito de restri¢des ao crédito sobre o investimento corporativo é a de que essa variavel pode
ser uma medida das oportunidades de investimento ndo capturadas pela variavel ) de Tobin, quando
esta Gltima é medida com erro. Para contornar esse problema e verificar a robustez dos resultados
estimou-se o seguinte modelo do acelerador de vendas, cuja versdo reduzida (sem as variaveis fluxos de
caixa e tangibilidade) é comumente empregada na literatura empirica de investimentos:'®

Invy = vi+mA%Vendas; 1—1 + 12 FC;, + msTang; .+

7r4(FC,»7t X Tangm) + T+ € @

Para fins de comparacao somente, o modelo do acelerador também foi estimado incluindo a variavel

() de Tobin entre as explicativas. Os resultados dessas estimacdes, reportados na Tabela 7, corroboram

aqueles anteriormente apresentados e discutidos e sugerem que os mesmos nao sao frutos de viéses
decorrentes de erros de mensurac¢ao na variavel oportunidades de investimento.

A estrutura dos dados empregados nas analises é a de um painel ndo balanceado. Assim, o con-

junto de firmas que compde a amostra varia ao longo dos anos. Poderia-se argumentar que a inclu-

18Ver, por exemplo, Kammler e Alves (2005).
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Tabela 7: Resultados das estimacoes por efeitos fixos do modelo do acelerador

Classificagdo — Ativo Total Setor e Ativo Total
Sub-Amostra —+ Nao Restritas Restritas Nao Restritas Restritas
Constante 0.166 0.111 0.248** 0.254™* 0.288"* 0.200* 0.264™ 0.267**
[1.65] [1.02] [3.65] [3.73] [2.69] [1.82] [3.72] [3.74]
A% Vendas (t-1) 0.0170 0.00537 0.0478** 0.0486** -0.0167 -0.0338 0.0571* 0.0581*
[0.50] [0.16] [2.65] [2.76] [-0.54] [-1.03] [2.44] [2.53]
Q de Tobin (t-1) 0.0676* -0.00982 0.103"* -0.00717
[1.88] [-0.87] [2.75] [-0.64]
Fluxo de Caixa (t) 0.00493 0.0276 0.00583 0.00945 0.0397 -0.00973 -0.0174 -0.0159
[0.03] [0.18] [0.12] [0.19] [0.46] [-0.12] [0.43] [-0.38]
Tangibilidade (t) -0.0673 -0.0489 -0.171 -0.172 -0.238 -0.229 -0.211* -0.207*
[-0.35] [-0.25] [1.52] [1.52] [-1.13] [1.11] [-1.83] [-1.79]
Fluxo Caixa x Tangibilidade (t) 0.0184 -0.115 0.171 0.167 0.0626 0.0982 0.280™* 0.281"*
[0.06] [0.32] [1.38] [1.33] [0.30] [0.48] [2.67] [2.63]
Dummies de Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
R-quad (within) 10,30% 11,90% 13,30% 13,40% 9,53% 12,40% 11,20% 11,30%
R-quad (within) ajustado 8,14% 9,63% 11,20% 11,20% 7,33% 10,10% 8,98% 8,92%
R-quad (between) 15,60% 11,80% 26,50% 25,80% 22,90% 11,30% 25,50% 24,90%
R-quad (overall) 9,34% 11,90% 18,40% 18,20% 11,30% 16,10% 16,10% 15,90%
F 2,83 2,81 3,45 3,23 3,46 3,58 3,76 3,52
N 729 729 718 718 717 717 690 690
Firmas 117 117 131 131 121 121 166 166

Notas: Esta tabela apresenta os resultados das estimagdes por efeitos fixos do modelo do acelerador (4). Observagdes do periodo compreendido pelos anos de 1996 e 2009
sdo usadas para estimar o modelo. A variavel dependente é o investimento em ativos fixos por unidade de estoque de capital (Inv). As variaveis explicativas sdo: a variagdo
percentual em vendas defasada em um periodo (A%Vendas (t-1)); o Q de Tobin defasado em um periodo (Q(t-1)) (presente somente em algumas das regressdes estimadas);
o fluxo de caixa por unidade de estoque de capital (FC); a tangibilidade dos ativos (Tang); e a interagdo entre o fluxo de caixa e a tangibilidade dos ativos (FC x Tang). Para
detalhes sobre a operacionalizagdo dessas variaveis ver segdo 2 e Tabela 3. Estatisticas t entre colchetes. **, ** e * denotam significancia estatistica aos niveis de 1, 5 e 10%,
respectivamente.

sdo/exclusdo das firmas ao longo do tempo (selecdo da amostra) ndo é aleatéria e que pode estar cor-
relacionada com fatores determinantes do investimento excluidos do modelo estimado.® Se esse for o
caso, os resultados poderiam estar contaminados por um viés de selecdo (neste contexto, comumente-
mente denominado de viés de sobrevivéncia). Para verificar essa possibilidade, estimou-se novamente o
modelo (1) incluindo entre as variaveis explicativas a variavel de selecao defasada (um indicador da pre-
senca da firma na amostra no periodo ¢ — 1), conforme sugere Wooldridge (2002, p. 581). Os resultados,
nao reportados por motivos de concisdo, sao qualitativamente semelhantes aos apresentados na Tabela
5 e o coeficiente da variavel de selecdo defasada ndo é estatisticamente diferente de zero em todas as
regressoes, sugerindo que nao ha um viés de sobrevivéncia contaminando os resultados.

Ainda nessa linha, poderia-se argumentar que os critérios usados para eliminar observacdes da
amostra (baseados no estoque de capital, crescimento das vendas e () de Tobin) afetariam os resultados
(por um viés de selecdo). Para eliminar essa hipotese, repetiram-se as analises com a amostra sem
as referidas exclusoes e os resultados encontrados sao qualitativamente semelhantes aos reportados
anteriormente (com exclusoes) na secao 3.2. Mais uma vez, por motivos de concisdo, esses resultados
ndo sao apresentados, porém todos eles estdo disponiveis sob requisacdo aos autores.

Como argumentado anteriormente, a sensibilidade do investimento aos fluxos de caixa dependeria
da fracdo recuperavel dos novos investimentos Almeida e Campello (2007). E bem provavel que essa
fracdo recuperavel varie com as condi¢cdes macroecondmicas e, portanto, seria prudente verificar se a
sensibilidade do investimento aos fluxos de caixa varia com essas condicOes. Para tal, poderia-se estimar
o modelo de investimento (1) em diversos sub-periodos caracterizados por condi¢des macroecondmicas

19 Agradecemos a um parecerista anénimo por levantar esta questo.

118 RBE Riode Janeiro v.68n.1/p.103-123 Jan-Mar 2014



r b e Restri¢des Financeiras e a Decisdao de Investimento das Firmas Brasileiras

distintas.?° Essa abordagem, no entanto, implica na reducio substancial do nimero de observacées
(graus de liberdade). Para contornar esse problema, optou-se por estimar o modelo (1) aumentado pela
inclusao de interacdes entre as dummies de sub-periodos e as variaveis fluxos de caixa e sua interacdo
com a tangibilidade dos ativos. Ao longo dos anos da amostra, o pais passou por diversas turbuléncias
macroecondmicas, dentre as quais podem ser destacadas as seguintes: mudanca do regime cambial
em 1999, crise de 2002 e a crise financeira internacional de 2008-2009. Com base nisso, estimou-se o
seguinte modelo:

Inv,; = + B1Q4,t—1+
(B2 + B3 X dgg—o2 + Ba X doz—o7 + B5 X dos—09)FCi + BeTang; +
(B7 + Bs x dgg—o2 + By X doz—o7 + P10 X dog—09) (FCs ¢ x Tang; )+
pt + €t

()

em que: dgg_q2, do3—o7 € dos—p9 S30 variaveis indicadoras dos sub-periodos compreendidos pelos
anos de 1999 e 2002, 2003 e 2007 e 2008 e 2009, respectivamente. Assim, por exemplo, a variavel
dgg—_o2 assume o valor 1 se o ano € {1999, 2000, 2001, 2002} e 0 caso contrario. Uma vez estimado o
modelo (5), a sensibilidade do investimento aos fluxos de caixa pode ser assim obtida:

OInv
9FC =(B2 + B3 x dgg—o02 + Ba X doz—o7 + B5 X dog—09)+ ©)

(Br + Bs x dgg—o2 + By x doz—o7 + P10 X dog—o9) x T'ang

A expectativa é de que a sensibilidade do investimento aos fluxos de caixa das firmas restritas seja
maior em periodos de maior prosperidade, em que a fracao recuperavel dos ativos tende a ser relativa-
mente maior. Este é o caso do sub-periodo compreendido pelos anos de 2003 e 2007, periodo em que 0
Brasil experimentou taxas de crescimento relativamente altas. Na Tabela 8 sdo apresentados os efeitos
marginais da variavel fluxos de caixa por sub-periodo e para diversos valores da distribuicdo da variavel
tangibilidade, calculados por meio de (6) com base nos coeficientes das regressdes do modelo (5).

Sob a classificacdo Ativo Total (Painel A), as firmas classificadas como nao restritas apresentaram sen-
sibilidade do investimento aos fluxos de caixa positiva e estatisticamente significante nos sub-periodos
1999-2002 e 2003-2007 para valores elevados da distribuicdo da variavel tangibilidade, contrariando
expectativas a priori. Além disso, no sub-periodo 1999-2002 ha indicios de que a referida sensibilidade
aumenta com a tangibilidade dos ativos (ver teste de Wald), algo somente esperado para firmas restri-
tas financeiramente. Com relacdo as firmas classificadas como restritas, a sensibilidade do investimento
aos fluxos de caixa é positiva e estatisticamente significante em todos os sub-periodos, para a maior
parte dos valores da distribuicdo da varidvel tangibilidade. Apesar de a sensibilidade crescer com a
tangibilidade em todos os sub-periodos, o teste de Wald ndo permite afirmar que o crescimento é esta-
tisticamente significativo, rejeitando a hip6tese do multiplicador de crédito no nivel de firma proposto
por Almeida e Campello (2007). A expectativa de que a sensibilidade do investimento aos fluxos de caixa
das firmas restritas seja maior em periodos de maior prosperidade também nao encontra respaldo nes-
ses resultados.

Sob a classificacdo Setor e Ativo Total (Painel B), as firmas classificadas como ndo restritas também
apresentaram sensibilidade do investimento aos fluxos de caixa positiva e estatisticamente significante
nos sub-periodos 1999-2002 e 2003-2007, contrariando expectativas a priori. A sensibilidade do inves-
timento aos fluxos de caixa decresce com a tangibilidade, embora esse decréscimo nao seja estatisti-
camente significante (ver teste de Wald), sugerindo que ndo ha um efeito multiplicador de crédito em

20 Agradecemos a um parecerista andnimo por esta sugestdo e por apontar os diversos sub-periodos de analise.
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acao nesse grupo de firmas. Com relagao as firmas classificadas como restritas, a sensibilidade do in-
vestimento aos fluxos de caixa é positiva e estatisticamente significante em todos os sub-periodos, para
a maior parte dos valores da distribuicdo da variavel tangibilidade. A sensibilidade do investimento
aos fluxos de caixa cresce com a tangibilidade dos ativos em todos os sub-periodos, mas o crescimento
é estatisticamente significativo somente no sub-periodo 2003-2007 (ver teste de Wald). Esses resul-
tados sugerem, portanto, a presenca de um efeito multiplicador de crédito nesse grupo de firmas no
sub-periodo 2003-2007. Finalmente, observa-se que a sensibilidade do investimento aos fluxos de caixa
das firmas classificadas como restritas é relativamente maior nos sub-periodos 1996-1998 e 2003-2007,
corroborando parcialmente as expectativas.

Tabela 8: Efeitos marginais da varidvel fluxos de caixa por sub-periodo

Painel A: Classificagdo Ativo Total

, Tangibilidade (Percentis) Wald
Sub-Amostra  Sub-Periodo
5 10 25 50 75 90 95 p25=p75
1996 - 1998 -0,002 0,005 0,021 0,036 0,045 0,057 0,065 0,16
[-0,02] [0,06] [0,28] [0,45] [0,50] [0,51] [0,51] 0,69
«
S - 7 -0,041 14 ,103** ,142*** ,172%** 74
£ 1999 - 2002 0,06 0,0 0,0 0,068 0,103 0 0 3
g [-0,58] [-0,40] [0,19] [1,19] [2,22] [3,41] 3,88] 0,06
% 0,097 0,100 0,106 0,113* 0,117* 0,121 0,125 0,05
3 2003 - 2007
Z [0,97] [1,11] [1,46] [1,72] [1,73] [1,60] [1,46] 0,83
2008 - 2009 -0,239 -0,232 -0,217 -0,202 -0,193 -0,182 -0,174 0,28
[-2,62] [-2,66] [-2,55] [-2,20] [-1,92] [-1,62] [-1,41] 0,60
0,120* 0,121* 0,123 0,124 0,125 0,126™* 0,126™ 0,01
1996 - 1998
— [1,78] [2,09] [2,88] [3,12] [3,02] [2,69] [2,50] 0,94
0,002 0,020 0,057* 0,078** 0,093* 0,112* 0,121* 1,68
8 1999 - 2002
£ [0,04] [0,39] [1,69] [2,43] [2,59] [2,50] [2,42] 0,20
% ™ o s o o
g 2003 - 2007 0,050 0,060 0,082 0,095 0,105 0,116 0,122 0,71
[0,76] [1,11] [2,32] [3,11] [3,31] [3,09] [2,91] 0,40
0,057 0,069* 0,093* 0,108** 0,118* 0,131* 0,137* 1,27
2008 - 2009
[1,37] [1,86] [2,52] [2,53] [2,44] [2,30] [2,24] 0,26
Painel B: Classificagdo Setor e Ativo Total
-0,039 -0,043 -0,048 -0,053 -0,057 -0,061 -0,063 0,25
1996 - 1998
[-0,92] [-0,90] [-0,85] [-0,81] [-0,79] [-0,77] [-0,75] 0,62
E 0,177* 0,166™* 0,150 0,135 0,124™* 0,113* 0,104* 0,84
g 1999 - 2002
2 [2,31] [2,45] [2,66] [2,75] [2,64] [2,36] [2,06] 0,36
I 255+ 253 249 245" 243 240" 538" 2
S 2003 - 2007 0,255 0,253 0,249 0,245 0,243 0,240 0,238 0,0:
Z [3,01] [3,49] [4,11] [3,95] [3,44] [2,87] [2,49] 0,90
-0,103 -0,094 -0,079 -0,065 -0,056 -0,046 -0,038 0,41
2008 - 2009
[1,01] [-0,97] [-0,86] [-0,71] [-0,58] [-0,45] [-0,35] 0,52
178" o - ok ok ook ok
1996 - 1998 0,178 0,187 0,196 0,201 0,206 0,210 0,212 0,08
[1,67] [2,32] [3,37] [4,12] [4,41] [4,26] [4,04] 0,77
. 0,037 0,060 0,083* 0,098 0,110™* 0,121** 0,127** 1,18
R 1999 - 2002
£ [0,64] [1,39] [2,46] [2,87] [2,88] [2,74] [2,65] 0,28
B
7] oy em = ok o
k] 2003 - 2007 0,003 0,046 0,090 0,118 0,141 0,162 0,173 7,51
[0,07] [1,40] [3,50] [4,61] [4,96] [4,96] [4,89] 0,01
2008 - 2009 0,021 0,053 0,085 0,106 0,123 0,139 0,147 2,47
[0,42] [1,26] [1,98] [2,17] [2,22] [2,22] [2,21] 0,12

Notas: Esta tabela apresenta os efeitos marginais da variavel fluxos de caixa, calculados de acordo com a equagdo (6) do texto e com base nos coeficientes das regressdes
do modelo (5), em diversos valores da distribuicdo da variavel tangibilidade dos ativos. Os efeitos marginais sdo calculados separadamente para os grupos de firmas ndo
restritas e restritas de acordo com os dois esquemas de classificagdo a priori: Ativo Total (Painel A) e Setor e Ativo Total (Painel B). Estatisticas ¢ entre colchetes. O teste de
Wald, reportado na tiltima coluna, testa a hipétese de igualdade entre o efeito marginal calculado no 25° e 75° percentil da distribuigdo da variavel tangibilidade. Em relagdo
a esse teste a primeira linha refere-se ao valor do teste e a segunda linha ao seu p-value. **, ** e * denotam significancia estatistica aos niveis de 1, 5 e 10%, respectivamente.

Por fim, a variavel tangibilidade dos ativos foi definida como uma soma ponderada de quatro ele-
mentos patrimoniais, sendo os pesos determinados para a economia norte-americana. Para verificar

120 RBE Rio de Janeiro v.68n.1/p.103-123 Jan-Mar 2014



r b e Restri¢des Financeiras e a Decisdao de Investimento das Firmas Brasileiras

se os resultados encontrados sao fruto dessa ponderacao, estimou-se novamente o modelo de investi-
mento (1) substituindo a variavel tangibilidade original por uma versdo sem ponderacdo. Os resultados
dessas estimacoes, ndo reportados por motivos de concisao, sdo qualitativamente semelhantes aqueles
apresentados nas Tabelas 5 e 7 e, portanto, sugerem que os resultados ndo decorrem da ponderacdo
utilizada na definicao da variavel tangibilidade.

4. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo testar a relacdo entre restricdes ao crédito e demanda por
investimentos das firmas brasileiras utilizando a estratégia de identificacdo desenhada por Almeida e
Campello (2007). Para alcancar tal objetivo, equacdes de investimento foram estimadas para grupos de
firmas classificadas a priori como restritas e ndo restritas de acordo com dois esquemas de classificacdo:
Ativo Total e Setor e Ativo Total.

Quando as firmas sdo classificadas a priori de acordo com o Ativo Total, os resultados sugerem dife-
rencas de comportamento entre os grupos de firmas: o grupo de firmas classificadas como nao restritas
comporta-se de forma consistente com o modelo neoclassico de investimento, isto é, a demanda por in-
vestimentos é sensivel somente as oportunidades de investimento () de Tobin), enquanto que o grupo
de firmas classificadas como restritas comporta-se de maneira consistente com os modelos de investi-
mento sob racionamento de crédito, isto é, a demanda por investimentos é sensivel a disponibilidade
de recursos internos (fluxos de caixa). No entanto, ndo ha evidéncias de que a sensibilidade do investi-
mento aos fluxos de caixa seja funcao crescente da tangibilidade dos ativos, como sugere o modelo de
Almeida e Campello (2007).

Quando classificadas a priori de acordo com o Setor e Ativo Total, os resultados também sugerem
que ha diferencas de comportamento entre os grupos de firmas no que tange a decisdo de investi- —
mento, mas de forma consistente com o modelo de Almeida e Campello (2007). As firmas classificadas
como nao restritas, em geral, comportam-se exatamente como prevé o modelo neoclassico: a demanda
por investimentos é sensivel somente as oportunidades de investimento. As firmas classificadas como
restritas, embora nao apresentem sensibilidade do investimento as oportunidades de investimento,
comportam-se de maneira consistente com o modelo de Almeida e Campello (2007): a demanda por
investimentos é sensivel a disponibilidade de recursos internos e essa sensibilidade, além de positiva, é
crescente na tangibilidade dos ativos.

Os resultados sob a classificacao Setor e Ativo Total corroboram aqueles encontrados por Almeida e
Campello (2007) na realidade norte-americana e diferem substancialmente daqueles evidenciados por
Terra (2003), Hamburger (2004), Esteves Filho e Ness Jr. (2005) e Aldrighi e Bisinha (2010) na realidade
brasileira. Quanto a evidéncia inédita acerca do efeito multiplicador de crédito na realidade brasileira
cabem algumas ressalvas e comentarios. Embora presente, o seu efeito econdmico é relativamente
pequeno quando comparado aquele observado na realidade norte-americana [ver Almeida e Campello
(2007) e Tabela 6 no presente estudo]. Acredita-se que, em grande parte, esses resultados devem-se as di-
ferencas institucionais existentes entre os dois paises. A existéncia (intensidade) do efeito multiplicador
de crédito requer, por exemplo, que os credores possam tomar posse facilmente das garantias previa-
mente acordadas no contrato de divida, o que nem sempre é o caso na realidade brasileira. Portanto,
para aliviar os efeitos negativos das restri¢oes financeiras sobre as firmas e sobre a alocagdo de recursos
na economia é imprescindivel que se desenvolvam os mecanismos institucionais que permitam que a
intermediacao financeira funcione de forma mais eficiente. Por fim, cabe mencionar que, na analise dos
sub-periodos, ha indicios da existéncia de um multiplicador de crédito no nivel de firma somente no
sub-periodo 2003-2007, periodo em que o Brasil apresentou taxas de crescimento relativamente altas e
em que o valor colaterizavel dos ativos era provavelmente superior.
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