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RESUMO

Esta pesquisa investigou os impactos das crises econdmicas sobre a decisdo de
investimento corporativo, em companhias brasileiras de capital aberto, no periodo
entre 1995 a 2015. Para a realizacdo desse trabalho, as empresas foram separadas
em dois grupos para captar os efeitos adversos da restricao financeira (restritas e
irrestritas) e o efeito moderador dos estoques de ativos liquidos (maior estoque ou
menor estoque de ativos liquidos). A avaliagédo destes relacionamentos demandou a
realizacdo de trés testes empiricos. Os resultados alcancados no primeiro teste
revelam que apenas as proxies payout e tamanho/payout apresentam comportamento
preconizado pela teoria para classificacdo do estado de restricdo financeira das
firmas, reportando resultados alinhados as evidéncias promovidas pela estratégia
empirica basica de Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) para sensibilidade do
investimento ao fluxo de caixa. O segundo teste revelou o efeito amplificador das
crises econdmicas sobre os investimentos das firmas brasileiras, evidenciando uma
sensibilidade negativa do investimento ao fluxo de caixa nos periodos de crises
econbmicas para as firmas restritas, enquanto que o0s investimentos de firmas
irrestritas se mantém insensiveis ao fluxo de caixa nos periodos recessivos. Essas
evidéncias para firmas irrestritas confirmam o comportamento preconizado pela
literatura, enquanto que amplificacdo do efeito das crises, em firmas restritas, foi
observado pela variacdo negativa ente investimento e fluxo de caixa nestes periodos
de choques econdémicos. Os resultados obtidos em firmas brasileiras sao consistentes
com os evidenciados pela teoria, considerando que as crises econdmicas afetam os
investimentos das companhias, sendo os efeitos amplificados para as firmas restritas.
Além disso, os resultados do ultimo teste indicam que os estoques de ativos liquidos
(caixa e equivalentes; caixa e equivalentes e trade credit — contas a receber; caixa e
equivalentes, trade credit — contas a receber e estoques; caixa e equivalentes, trade
credit — contas a receber; estoques, trade credit — contas a pagar; capital de giro
liguido) ndo exerceram efeito amortecedor sobre os relacionamentos investigados, em
especial, sobre os investimentos em firmas restritas nos periodos de crises
econdmicas. Os resultados reportados instigam a continuidade dessas investigagoes
de modo a entender melhor como se procedem 0s ajustes operacionais e de
investimentos, destacadamente nas empresas restritas financeiramente, seja através
de novas proxies para capturar melhor o estado de restricdo financeira, seja com a
construgdo de outras varidveis para expressar o investimento, ou a liquidez, bem
como avaliar os impactos com uma certa defasagem do tempo, dado que uma decisao
de investimento é praticamente irreversivel.

Palavras-chave: Investimento, Restricdo Financeira, Crises Econdmicas e Estoques
de Ativos Liquidos.



ABSTRACT

This research investigated the impacts of economic crises on corporate investment
decision in Brazilian publicly traded companies, between 1995 and 2015. In order to
carry out this research, the companies were separated into two groups to capture the
adverse effects of the financial constraint (constrained and unconstrained) and the
moderating effect of net assets stocks (higher or lower liquid assets stock). The
evaluation of these relationships required the accomplishment of three empirical tests.
The results obtained in the first test show that only the payout and size/payout proxies
present the behavior recommended by the theory to classify the firms' financial
constraint status, reporting results in line with the evidence promoted by Fazzari,
Hubbard and Petersen's (1988) basic empirical strategy for investment sensitivity to
cash flow. The second test revealed the amplifying effect of economic crises on the
investments of Brazilian firms, showing a negative sensitivity of the investment to the
cash flow in economic crises periods for the constrained firms, while the investments
of unconstrained firms remain insensitive to the flow of in recessive periods. This
evidence for unconstrained firms confirms the behavior advocated by the literature,
while the amplification of the effect of crises in constrained firms was observed by the
negative variation in investment and cash flow in economic shocks times. The results
obtained in Brazilian firms are consistent with those evidenced by the theory,
considering that the economic crises affect the companies’ investments and the effects
are amplified for the constrained firms. In addition, the results of the last test indicate
that net assets stocks (cash and cash equivalents; cash and cash equivalents and
trade credit — trade accounts receivable; cash and cash equivalents, trade credit —
trade accounts receivable and inventory; cash and cash equivalents, trade credit —
trade accounts receivable, inventory and trade credit — suppliers; working capital), did
not have a damaging effect on the relationships investigated, especially on
investments in constrained firms in economic crisis periods. The reported results
instigate the continuity of these investigations in order to better understand how the
operational and investment adjustments are made, especially in financially constrained
companies, either through new proxies to better capture the state of financial
constraint, or to construct other variables to expressing the investment, or liquidity, as
well as evaluating the impacts with a certain time, lag since an investment decision is
virtually irreversible.

Keywords: Investment; Financial Constraint; Economic Crises; and Net Assets
Stocks.
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1 INTRODUCAO

Na primeira parte da tese apresentam-se uma breve contextualizacdo do tema,
o problema de pesquisa e 0s objetivos propostos. Também serdo expostas a
justificativa e a relevancia da pesquisa, demonstrando-se as principais contribuicdes
deste estudo para a literatura, assim como a delimitacdo do tema e a estrutura da

tese.

1.1 Contextualizagéo do Tema

Os estudos sobre as formas de financiamento das firmas estdo em grande parte
centrados em escolhas entre divida e capital proprio (estrutura de capital).
Considerando um mercado de capitais perfeito, a decisdo de investimento das firmas
independe de decisdes de financiamento, e, nessa perspectiva, Modigliani e Miller
(1958) demonstraram inicialmente a irrelevancia da estrutura de capital na
determinacao do valor da empresa. Miller e Modigliani (1961) também apontaram que
a politica de dividendos nao afeta o valor de mercado da empresa. Para os autores,
em um ambiente onde ndo existam impostos, custos de transagao e possibilidade de
inadimpléncia, a estrutura de capital e a decisao de reter lucros nédo afetam o valor de

mercado das firmas.

Modigliani e Miller (1963) relaxam o pressuposto da auséncia de impostos,
introduzindo o beneficio fiscal da divida proporcionado pelo endividamento, o que
reduz o custo médio ponderado de capital e aumenta o valor da empresa. Entretanto,
o ganho fiscal do endividamento € minimizado até o ponto de ser anulado por meio do
aumento excessivo da relacdo entre divida e capital proprio, corroborando serem
fatores importantes na determinacdo da estrutura de capital e no valor da firma. Além
disso, existem outras diversas imperfei¢cées (friccbes financeiras) que impedem o
funcionamento de um mercado perfeito de capitais, e as suposi¢cdes mais importantes
que inviabilizam esse ambiente sdo a existéncia de assimetria informacional e
problemas de agéncia. Para Stein (2003, p. 114): “...in the real world, there are a
variety of distortionary forces that prevent things from working this well. Taxes and
transactions costs are examples of such frictions. But perhaps the most pervasive and
important factors influencing the efficiency of corporate investment are those that arise

from informational asymmetries and agency problems”.
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Os problemas de assimetria informacional e de agéncia podem promover a
aplicacdo de um prémio exigido pelo mercado sobre as fontes externas de
financiamento da firma, e isso sugere uma nao equivaléncia entre as fontes internas
e fontes externas de financiamento das companhias. (MYERS e MAJLUF, 1984;
FAZZARI, HUBBARD e PETERSEN, 1988; ALMEIDA e CAMPELLO, 2010). Esses
fatores ou friccdes, em especial a assimetria de informacéo, incentivaram uma parte
de estudiosos sobre o tema a considerar relevante as decisdes de financiamento na

determinacao das politicas de investimento da firma.

Com isso, em funcao destas fric¢cdes financeiras, o modelo de financiamento
externo custoso! estabelece um custo superior para os fundos externos em relagcéo
aos fundos internos (MYERS e MAJLUF, 1984; MYERS, 1984; GREENWALD,
STIGLITZ e WEISS, 1984; FAZZARI, HUBBARD e PETERSEN, 1988). No momento
em que as empresas estdo sujeitas a um grau mais elevado de fricgoes financeiras,
os fundos internos passam a representar um importante fator na determinagéo dos
investimentos e a insuficiéncia desses fundos inviabiliza a realizacao plena de todos
0s investimentos atrativos, caracterizando a firma como em estado de restricdo
financeira (FAZZARI, HUBBARD e PETERSEN, 1988; FAZZARI e PETERSEN, 1993;
ALMEIDA, CAMPELLO e WEISBACH, 2004; ACHARYA, ALMEIDA e CAMPELLO,
2007; ALMEIDA e CAMPELLO, 2010).

Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) analisaram o efeito da restricéo financeira
sobre o investimento da firma e evidenciaram que, em funcéo de os fundos externos
serem mais custosos que fundos internos, estes recursos n&o demonstram
substitutividade perfeita. Neste estudo, os autores evidenciaram que firmas restritas
financeiramente dependem de fundos internos para a realizacdo de investimentos e
demonstraram, empiricamente, que essas firmas apresentam sensibilidade do
investimento ao fluxo de caixa, estando expostas a riscos de subinvestimento. Com
isso, é possivel observar que os problemas de assimetria informacional elevam os
custos do financiamento externo para as firmas, podendo tornar restritiva a emissao
de dividas e acdes para determinadas empresas. Por outro lado, a decisdo de

investimento, para firmas irrestritas financeiramente, esta condicionada a

1 conforme Stein (2003, p.116), os Modelos de Financiamento Externo Custoso assumem, em fung&o dos problemas de
selecdo adversa, que fundos internos sdo menos custosos que fundos externos, tornando os fundos internos relevantes
para a eficiéncia do investimento das firmas. Para o autor, obter capital externo normalmente é problematico, promove
nesses modelos uma preferéncia por fundos internos em funcéo do diferencial de custo, o que implica a reteng&o destes
fundos para a realizagé@o de investimentos, principalmente para firmas mais expostas a estes problemas.
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oportunidades atrativas de investimentos (FAZZARI, HUBBARD e PETERSEN, 1988;
FAZZARI e PETERSEN, 1993; ALMEIDA, CAMPELLO e WEISBACH, 2004;
ACHARYA, ALMEIDA e CAMPELLO, 2007; ALMEIDA e CAMPELLO, 2010; PORTAL,
ZANI e SILVA, 2012).

Jé o estudo de Almeida e Campello (2010) analisou as implicagdes e interagdes
entre investimento e financiamento interno e externo. Para entender essas
implicacbes, 0s autores concentraram suas investigacdes em uma das principais
afirmacdes da literatura empirica sobre estrutura de capital, a constatacdo de que
empresas mais rentaveis demandam menor financiamento externo. Na concepcao
dos autores, as empresas que enfrentam menor friccdo financeira (irrestritas
financeiramente) estdo menos propensas a apresentarem problemas de informacéo
assimétrica e, para essas firmas, os gastos em investimentos sdo exdgenos ao
financiamento. Por outro lado, ainda segundo Almeida e Campello (2010), a relagéao
entre rentabilidade e demanda por financiamento externo ndo apresenta as mesmas
caracteristicas para as firmas que enfrentam maiores friccdes financeiras (restritas
financeiramente), e as decisdes de investimento sdo enddégenas ao financiamento,
constatando-se que as politicas financeiras dessas empresas sao determinadas

simultaneamente.

Dessa forma, é possivel observar que as imperfei¢cdes ou fricgdes financeiras
do mercado de crédito podem promover sérias implicacbes sobre a decisdo de
investimento da firma. Neste ambiente, o efeito de um choque exdgeno negativo,
como a crise econdmica, pode amplificar os efeitos adversos da restricdo financeira
sobre o investimento corporativo. H& ainda outros estudos que analisaram o
comportamento das organizagcbes em periodos de crise (CHRISTIANO,
EICHENBAUM e EVANS, 1996; CHOI e KIM, 2005; STIGLITZ, 2009) no que tange as
decisbes de investimentos e financiamentos. As crises afetam a oferta de
financiamento das firmas e alteram os determinantes das decisfes financeiras
(STIGLITZ, 2009; DUCHIN, OZBAS e SENSQY, 2010; CARVALHAL e LEAL, 2013).

Esses choques intensificam as fric¢cdes financeiras e provocam o aumento do
custo dos fundos externos, dificultando ainda mais 0 acesso a esses recursos para as
empresas restritas financeiramente, pois estdo mais vulneraveis e mais incapazes de
suportar os efeitos de uma recessdo econdmica (BERNANKE; GERTLER;

GILCHRIST, 1996). Dessa forma, as crises podem apresentar efeitos distintos sobre
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0 investimento corporativo, principalmente considerando o estado de restricdo
financeira da firma (STIGLITZ, 2009; CAMPELLO, GRAHAM e HARVEY, 2010;
DUCHIN, OZBAS e SENSQY, 2010).

Para Duchin, Osbas e Sensoy (2010), existe uma relacédo de causa e efeito em
funcdo de um choque exdgeno e as perdas provenientes de uma crise, como a
ocorrida em 2008, nos Estados Unidos da América, pois estes eventos promovem um
aumento no interesse da gestéo dos riscos, reduzem a capacidade e o interesse das
instituicdes financeiras em assumir riscos, afetam o fornecimento de capital externo
para as empresas e produzem efeitos negativos sobre 0s investimentos corporativos.
Ainda, segundo os autores, o efeito amplificador das crises sobre as friccoes
financeiras pode intensificar a possibilidade de subinvestimento para as empresas que
nao possuem folga financeira ou fundos internos suficientes para financiar todas as
oportunidades de investimentos atrativos, sendo um comportamento convergente com

0 modelo de financiamento externo custoso.

Uma das principais implicacées da restricao financeira e do custo associado
aos fundos externos, em funcéo das friccdes financeiras, é a interdependéncia das
decisbes de investimento e financiamento. (GATCHEV, PULVINO e TARHAN, 2010;
DASGUPTA, NOE e WANG, 2011; KIRCH, 2012; PORTAL, ZANI e SILVA, 2012).
Com isso, € importante destacar que as crises econdmicas podem intensificar a
dificuldade de acesso a fontes externas de financiamento, principalmente para
empresas em maior estado de restricdo financeira, o que afeta de forma diferente a
decisdo de investimento considerando os efeitos da restricdo financeira (DUCHIN,
OZBAS e SENSOY, 2010; STIGLITZ, 2009; SONG e LEE, 2012; CAMPELLO,
GRAHAM e HARVEY, 2010; CARVALHAL e LEAL, 2013). Ainda neste contexto, &
oportuno registrar que a demanda por liquidez objetiva garantir a possibilidade de
investimento futuro, considerando as imperfeicobes de mercado (ALMEIDA,
CAMPELLO e WEISBACH, 2004), e avaliar o efeito dos estoques de ativos liquidos
sobre os choques negativos em firmas restritas financeiramente. Um estudo sobre

esse tema pode contribuir para sanar uma lacuna na literatura.

Assim, apesar de as evidéncias sugerirem gque empresas em diferentes estados
de restricdo financeira reagem de maneira diferente em relacdo a decisdo de
investimento, o efeito das crises econdmicas entre tais relacionamentos ainda

permanece pouco investigado. No Brasil, até este momento, ndo foram identificados
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estudos sobre a configuracdo proposta nesta tese. Desta forma, busca-se, com esta
pesquisa, avaliar os impactos empiricos das crises econémicas e da restricao
financeira sobre o investimento corporativo, verificando, ainda, o efeito da liquidez em

choques negativos para firmas em condicfes de restricao financeira.

1.2 Problema de Pesquisa

A discussao dos principais estudos sobre o tema concentra-se na possibilidade
de ocorréncia de baixo investimento em fungéo das fricgdes financeiras do mercado
em que as companhias estao inseridas. Os resultados empiricos apontam para o fato
de que empresas financeiramente restritas apresentam maior risco de
subinvestimento em fungéo de sua capacidade limitada de financiamento. Ao estudar
iIsso, Almeida e Campello (2001) e Acharya, Alimeida e Campello (2007) promoveram
avancos significativos na abordagem do tema quando evidenciaram que, em firmas
restritas com alta necessidade de hedging contra subinvestimentos, as decisGes de
manutencao de caixa e de divida apresentam diferentes funcdes, quando comparadas
as empresas restritas com baixa necessidade de hedging, pois a incerteza do seu
fluxo de caixa futuro, as possibilidades de investimento e a maturidade da companhia

influenciam os efeitos diferentes observados entre o grupo de empresas restritas.

Ampliando esse estudo, Almeida e Campello (2007) avaliaram o efeito da
fracdo recuperavel dos ativos e da restricdo financeira sobre o investimento
corporativo e apontaram que o efeito da fracao recuperavel dos ativos afeta de forma
diferente os investimentos, considerando o estado de restricdo financeira das
empresas. As firmas com maior fragdo recuperavel dos ativos sofrerdo menor
influéncia da restricdo financeira, sendo que a tangibilidade dos ativos € fortemente
determinada pelas caracteristicas da indastria além de ser um dos principais
determinantes da fracdo recuperavel dos ativos. Inspirado nessa pesquisa e
considerando que as crises econ6micas afetam de forma diferente o investimento
corporativo em funcéo do estado de restricdo da firma (STIGLITZ, 2009; CAMPELLO,
GRAHAM e HARVEY, 2010; DUCHIN, OZBAS e SENSQY, 2010), espera-se que a
existéncia dos estoques de liquidez para mitigar o risco de subinvestimento (FAZZARI,
PETERSEN, 1993) também possa atenuar os efeitos de um choque exdgeno negativo

sobre o investimento em firmas em estado de restricdo financeira.
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Neste contexto, as evidéncias encontradas na literatura sugerem que as
friccOes financeiras sao mais fortes nos momentos de crise ou choques econémicos,
principalmente para as empresas restritas, pois se intensificam o0s riscos de
subsinvestimento (BERNANKE, GERTLER e GILCHRIST, 1996; STIGLITZ, 2009;
CAMPELLO, GRAHAM e HARVEY, 2010; DUCHIN, OZBAS e SENSOQY, 2010). Com
isso, 0 problema de pesquisa que norteia a realizagdo desta pesquisa é: Quais 0s
impactos das crises econdémicas sobre a deciséo de i nvestimento corporativo,
considerando o estado de restricdo financeira das f  irmas e o efeito moderador

dos estoques de liquidez?

A principal contribuicdo desta tese estd em investigar o impacto das crises
como amplificador dos efeitos adversos da restricao financeira sobre o investimento
corporativo, assim como avaliar se a liquidez atenua os impactos dos choques
exdgenos negativos sobre os investimentos em firmas restritas financeiramente. Por
fim, é importante reconhecer que as decisdes de investimento e financiamento séo
endogenas, principalmente considerando que os momentos de crises econdmicas
podem intensificar a dificuldade de acesso a fundos externos e, por consequéncia,

aumentar a relacao de interdependéncia das decisdes financeiras.

1.3 Objetivos
Nesta parte da introducéo serdo apresentados os objetivos definidos para esta

pesquisa.

1.3.1 Objetivo Geral

Com base no problema proposto, esta tese tem como objetivo principal avaliar
0S impactos das crises econOmicas sobre a deciséo de investimento corporativo em
companhias brasileiras de capital aberto, listadas na BM&FBovespa, considerando o
estado de restricdo financeira das firmas e o efeito moderador dos estoques de

liquidez.
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1.3.2 Objetivos Especificos

Como forma de alcancar o objetivo geral deste estudo, de forma mais

especifica, os objetivos a serem perseguidos sao:

i. Avaliar o efeito das crises como amplificador dos efeitos adversos da restricdo

financeira sobre o investimento corporativo.

ii. Avaliar o efeito atenuante da liquidez sobre os choques exdégenos negativos em

firmas brasileiras na condi¢céo de restricao financeira.

1.4 Justificativa e Contribuigbes da Pesquisa

O estudo de Portal, Zani e Silva (2012) contribuiu para sanar uma lacuna na
literatura ao evidenciar que a endogeneidade do investimento torna os fundos internos
e externos mais complementares do que substitutos, afirmacao que € uma explicacédo
mais coerente para o comportamento ndo esclarecido pela teoria do pecking order.
Ainda segundo os autores, persistem inconsisténcias na literatura sobre restricdo
financeira e estrutura de capital, principalmente no que se refere ao ambiente
brasileiro. As pesquisas desconsideram a interdependéncia das politicas financeiras
e a endogeneidade das decisdes de investimentos e financiamentos, principalmente
mais presentes nas empresas financeiramente restritas. Para Portal, Zani e Silva
(2012), até 2012, ndo existiam no Brasil estudos investigando a interacdo conjunta

entre as decisdes de investimento e financiamento sob esta configuracéo.

Gatchev, Pulvino e Tarhan (2010) salientam que muitos estudos empiricos em
financas corporativas apresentam resultados enviesados ou dificeis de serem
interpretados numa perspectiva econémica e as estimativas dos coeficientes sao
ineficientes, justificando-se a falta de consenso em grande parte dos estudos,
principalmente por desprezarem a interdependéncia das decisdes financeiras. Kirch
(2012) utilizou um sistema de quatro equacdes simultdneas e incorporou avangos
tedricos recentes ao analisar empiricamente o investimento, a demanda por liquidez,
dividendos e emissédo de novas dividas, considerando a interdependéncias dessas

decisdes.

Nesse contexto, deve-se destacar o efeito dos choques negativos, como crises

econbmicas, que afetam a oferta de capital e dificultam o acesso a fundos externos,
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especialmente para as empresas com maior grau de restricdo financeira (DUCHIN,
OZBAS e SENSOY, 2010; STIGLITZ, 2009; BERNANKE, GERTLER e GILCHRIST,
1996). Com isso, as crises econdmicas podem intensificar os problemas inerentes as
empresas em estado de restricdo financeira e promover maior interdependéncia entre
as decisbes financeiras das companhias. E importante reconhecer esses problemas
e tratar os vieses associados a essa interdependéncia.

A investigacdo do impacto das crises econémicas na decisédo de investimento
como amplificador dos efeitos adversos da restricdo financeira apresenta-se como
uma oportunidade de pesquisa ainda nao investigada no Brasil. Alguns estudos no
Brasil abordaram os efeitos da crise na estrutura de capital das empresas brasileiras
(CARVALHAL e LEAL, 2013; LIMA, ASSAF NETO, PEREIRA e SILVA, 2011), porém
nao investigaram os efeitos das friccdes financeiras conforme proposto nesta
pesquisa, como também nao investigaram crises especificas. A presente pesquisa
propde examinar um periodo de vinte e um anos apdés a estabilidade da economia
brasileira promovida pelo Plano Real?, objetivando identificar o maior nimero de crises
e 0s seus diferentes impactos sobre o investimento das firmas, assim como propiciar
maior alinhamento com o periodo utilizado nos principais estudos empiricos sobre o
tema. Com isso, sera possivel identificar as crises que afetaram a oferta de capital e
intensificaram a interdependéncia das decisdes financeiras e a possibilidade de
efeitos diferenciados sobre o investimento corporativo conforme o estado de restricdo

financeira da companhia.

Outro ponto importante que diferencia esta pesquisa e pode contribuir para
sanar uma lacuna na literatura é fato de avaliar o efeito atenuante da liquidez sobre
0s choques exdgenos negativos em firmas que enfrentam maiores fricgcdes financeiras
(empresas restritas). No Brasil, até este momento, ndo foi encontrado nenhum estudo
gue tenha avaliado o efeito da crise sobre o investimento das firmas, considerando o
estado de restricdo financeira enfrentados pelas companhias, assim como o efeito

atenuante dos estoques de liquidez.

Por fim, apesar de diversos estudos anteriores terem sido desenvolvidos sobre

o tema, ainda persiste a demanda por conciliagdo na literatura sobre restricdo

2 Lei 8.880, de 27 de maio de 1994 (Plano Real) - Disp8e sobre o Programa de Estabilizacdo Econémica e o Sistema
Monetario Nacional, institui a Unidade Real de Valor (URV) e dé& outras providéncias. (Converséo da Medida Provisoéria
n° 482 de 1994)
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financeira e oportunidades de investimento, principalmente se forem considerados os
efeitos das crises econémicas. Especificamente no que se refere ao Brasil, é possivel
observar que diversos estudos ignoram vieses associados a determinacao simultanea
das decisbes financeiras e a endogeneidade das decisdes de investimento e
financiamento. Assim, entende-se que as contribuicdes demonstradas justificam a
relevancia e o ineditismo desta pesquisa e, por consequéncia, permitem a execucao

desta tese.

1.5 Delimitagdo do Tema

A tese abrange todas as companhias brasileiras, ndo financeiras, listadas na
BM&FBovespa. O periodo compreendido pela pesquisa limita-se aos anos de 1995 a
2015. Adotou-se este intervalo de tempo em funcdo do periodo de estabilizacdo
econdmica apos a implantacdo do Plano Real, por meio da Lei n° 8.880, de 27 de
maio de 1994. A segunda razao para a utilizacdo de um periodo longo, que abrange
vinte e um anos, relaciona-se a necessidade de identificacdo dos periodos de crise ou
choques econdmicos assim como a necessidade de manter maior correspondéncia

com o periodo das principais pesquisas sobre o tema investigado.

Outro ponto fundamental a ser destacado é que esta tese esta alinhada com a
area de concentracdo do curso “Controladoria e Financas” e integra a linha de
pesquisa Financas Corporativas do Programa de POs-Graduacdo em Ciéncias
Contabeis, em nivel de doutorado, da Universidade do Vale do Rio dos Sinos —
UNISINOS/RS.

1.6 Estrutura da Pesquisa

Esta tese esta organizada em cinco partes, incluindo esta introducdo, que
aborda a contextualizacdo do tema, o problema de pesquisa, 0s objetivos, a
justificativa, a delimitacdo do tema e a estrutura da pesquisa. Na segunda parte,
apresenta-se a base tedrica e empirica da pesquisa que aborda as proposicdes de
Modigliani e Miller, a Teoria do Pecking Order, a Teoria do Trade-off, Restricdo
Financeira e Crises EconOmicas. Na terceira, sdo evidenciadas as hipoteses
propostas, os procedimentos metodologicos e a estratégia empirica a ser utilizada

para testar as hipoteses da tese. Na sequéncia, a quarta parte é destinada aos
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resultados empiricos desta tese e sua validacdo. A Ultima parte apresenta as
consideracdes finais e conclusdes da tese, além das recomendagfes para futuras

pesquisas.
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2 CONTEXTO TEORICO E EMPIRICO

Nesta parte, faz-se necessaria a apresentacdo da sustentacdo teorica da
pesquisa, a qual inclui o Teorema da Independéncia das Decisdes Financeiras de
Modigliani e Miller, a Teoria do Pecking Order, a Teoria do Trade-off, Restricdo
Financeira e as Crises Econbmicas. Com isso, serdo apresentados os subsidios

necessarios aos aspectos abordados na introducao desta tese.

2.1 Teorema da Independéncia das Decisfes Financeir as de Modigliani e Miller

A teoria financeira moderna inicia-se na década de 1950 por meio da utilizacéao
de conceitos econdmicos direcionados, essencialmente, aos pressupostos do
desenvolvimento dos mercados, como a eficiéncia de mercado definida com base em
uma concorréncia perfeita e uma avaliacdo baseada no comportamento

completamente racional de consumidores, demandantes e ofertantes de capital.

O estudo de Franco Modigliani e Merton H. Miller, em 1958, intitulado The Cost
of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment, lancou a base do que
se denominou como “a era das financas modernas”. Outros estudos que também
fazem parte desta base tedrica referem-se a otimizacao das carteiras de investimentos
de Markowitz (1952), ao modelo de precificacédo de ativos de capiltal CAPM — Capital
Asset Pricing Model apresentado por Sharpe (1964) e Lintner (1965) e ao modelo da
eficiéncia de mercado EMM - Efficiency Markets Model desenvolvido por Fama
(1970).

No periodo das finangcas modernas, sdo incorporados pressupostos teéricos
das ciéncias econdmicas que tentam melhor esclarecer as decisdes de investimento,
de estrutura de capital ou decisdes de financiamento e as decisdes de distribuicdo dos
resultados ou politica de dividendos. Com isso, 0s pressupostos teoéricos estao
alicercados em conceitos como a existéncia da eficiéncia de mercado, do mercado de

capitais perfeito e de informacgdes simétricas entre as partes envolvidas.

Nesse contexto, Modigliani e Miller (1958), por meio de seu estudo, sdo os
precursores da teoria da irrelevancia da estrutura de capital afetando o valor de
mercado da firma. Nessa pesquisa 0s autores assumem 0s pressupostos basicos de
que o mercado de capitais € perfeito, os contratos sdo completos, ndo ha existéncia

de impostos corporativos ou pessoais, nao h4 existéncia de custos de transacao e as
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informacdes sdo simétricas. Dessa forma, considerando essas condi¢des, o valor de
mercado da firma n&o pode ser afetado pela estrutura de capital, ou melhor, a escolha
da proporcéao entre divida e capital proprio ndo afeta o valor da empresa, sendo que

o valor da companhia € afetado somente pelas expectativas de lucros futuros.

O estudo de Modigliani e Miller (1958) expde o0s principais argumentos em
relacdo a independéncia entre as decisfes de investimento e financiamento para
determinacdo do valor da empresa em trés proposicdes. Considerando os
pressupostos tedricos dos autores como um ambiente livre de impostos, de custos de
transacéo e possibilidade de inadimpléncia, a proposicao | estabelece que o valor de
mercado para qualquer empresa independe de sua estrutura de capital e define que
esse valor é simplesmente afetado pela capitalizacdo dos seus retornos esperados
com base em uma taxa constante estimada por meio de sua classe de risco
(Modigliani e Miller, 1958, p. 268).

Ainda segundo os autores, na proposicao I, a taxa de capitalizagéo utilizada
no modelo considera o prémio de risco financeiro resultante do coeficiente de
endividamento (Modigliani e Miller, 1958, p. 271). Considerando-se as proposi¢cdes
anteriores relativas ao custo de capital e estrutura financeira, a proposicéo Il
estabelece que as decisdes de investimentos somente serdo aceitas se o retorno do
investimento for superior a custo médio de capital, assumindo-se que 0s gestores
sempre agirdo conforme o melhor interesse para 0s acionistas no momento da
decisé@o de investimento (Modigliani e Miller, 1958, p. 292). Com isso, em todas as
situacdes observa-se que 0s autores comprovam que a estrutura de capital ou politica
de financiamento ndo afeta o valor da empresa via impacto nas decisdes de

investimentos ou politica de investimentos.

Com o tempo, 0s autores passaram a assumir o impacto do beneficio fiscal do
endividamento sobre o valor da empresa (MODIGLIANI E MILLER, 1963). Para eles,
“This means, among other things, that the tax advantages of debt financing are
somewhat greater than we originally suggested and, to this extent, the quantitative
difference between the valuations implied by our position and by the traditional view is
narrowed”. (MODIGLIANI E MILLER, 1963, p. 434). Nesse ambiente, Kraus e
Litzenberger (1973) formalizam o argumento de que o beneficio fiscal do
endividamento € compensado pelo aumento dos custos de faléncia promovidos pelo

uso da divida, para produzir uma teoria da estrutura 6tima de capital. Os aumentos na
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alavancagem ampliam a probabilidade de faléncia e, assim, maximizam os custos de
faléncia esperados. Com isso, 0 ponto em que a alavancagem adicional gera um
aumento dos custos de faléncia esperados, que apenas compense o subsidio fiscal

da divida incrementada, define o nivel da estrutura 6tima de capital.

Neste sentido, acredita-se que o valor de uma empresa cresce devido ao
incentivo fiscal no uso de capital de terceiros, porém, considerando-se a possibilidade
de faléncia e os custos advindos da mesma, observa-se que a empresa passa a ter o
seu valor diminuido. Para Graham (2003), os estudos de Modigliani e Miller
demonstram que as decisdes financeiras corporativas sao irrelevantes em um mundo
perfeito ou sem atrito e, para obter este resultado, Modigliani e Miller assumem que
nao existem impostos corporativos ou pessoais, ndo existem custos de transacoes,
informacgdes simétricas, contratos completos e mercados de capitais perfeitos. Com
isso, segundo Graham (2003), durante os ultimos 45 anos, a pesquisa concentrou-se
nas decisdes financeiras da firma e os trabalhos observaram se elas sao relevantes

quando esses pressupostos estéo relaxados.

Por fim, as principais criticas feitas aos teoremas propostos por Modigliani e
Miller concentram-se no relaxamento de um dos mais pressupostos definidos em seus
estudos. Entretanto, os autores apenas sustentam a irrelevancia da estrutura de
capital em relacdo ao valor da empresa, uma vez que 0s pressupostos tedricos dos
estudos de Modigliani e Miller jamais avaliaram que as politicas financeiras eram
interdependentes. Os autores simplesmente afirmavam que as politicas financeiras
ndo afetam o valor da empresa via impacto na politica de investimento. O trabalho de
Modigliani e Miller ndo foi muito contrastado pela interdependéncia das politicas
financeiras, e isto simplesmente foi desconsiderado por muito tempo. Assim, tendo
em vista o efeito das friccdes financeiras, que passam a ser intensificadas em
momentos de crises econdmicas, € importante assumir a interdependéncia das
decisbes de investimento e financiamento como uma das principais implicagbes da
restricdo financeira e do custo associado aos fundos externos em funcéo da assimetria
informacional (ALMEIDA e CAMPELLO, 2010; GATCHEV, PULVINO e TARHAN,
2010; DASGUPTA, NOE e WANG, 2011; KIRCH, 2012; PORTAL, ZANI e SILVA,
2012; DUCHIN, OZBAS e SENSOQY, 2010).
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2.2 Teorias do Pecking Order e do Trade-off

Inicia-se este tépico com uma breve contextualizacdo da evolucao tedrica sobre
alguns conceitos importantes para o entendimento das teorias financeiras sobre
estrutura de capital e investimentos como racionalidade limitada, risco, oportunismo e
assimetria de informacdo. Com isso, cabe destacar que, em financas, existe um
conjunto de teorias que procura explicar as decisdes de investimento e financiamento
corporativo, fundamentadas em fatores relacionados ao comportamento gerencial e
em critérios de racionalidade, que visam a maximizar o beneficio proprio e individual

em detrimento do beneficio da empresa ou do investidor.

2.2.1 Racionalidade Limitada, Oportunismo e Inefici  éncia Informacional

Coase (1937) abordou de forma pioneira a natureza da firma, enfatizando os
aspectos internos da empresa. Também destacou a imagem do empreendedor como
ponto chave para alocar corretamente 0s recursos no processo de tomada de
decisbes, ou seja, tratava das questbes contratuais nas quais estdo envolvidas as
firmas, que séo vistas como consequéncia de contratos implicitos (parcerias informais)
e explicitos (contratos formais de trabalho) que sao estabelecidos entre agentes, como
trabalhadores, executivos e clientes. Para o autor, as firmas estdo vinculadas a regras
de mercado, ou seja, 0 mercado € quem determina as acfes da empresa. Nesse
sentido, 0 empresario € visto como um agente maximizador de recursos o qual deve
responder as alteragcbes de mercado, possibilitando o funcionamento do sistema

econdmico.

Para Simon (1955), a teoria econdémica precisa ser formulada considerando-se
as estruturas sociais e legais no nivel em que ocorrem as transacdes de mercado.
Estes posicionamentos influenciaram os estudos de Williamson (1979), ao destacar
0s custos de transacdo, a qual € conhecida como Nova Economia Institucional e que
teve como principal contribuicdo os estudos da Teoria da Firma desenvolvidos por
Coase (1937). Cabe destacar que Oliver Williamson nasceu em 27 de setembro de

1932 e foi aluno de Ronald Coase e Herbert Simon.

Segundo Williamson (1979), a economia dos custos de transacdo é o estudo
dos direitos de propriedade, que passam a balizar os contratos e as instituices. Nesse

sentido, com o objetivo de mostrar o papel das instituicbes no desempenho da
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economia, North (1990) relata que as instituicdes sdo constituidas de regras formais
(leis, constituicbes, direito de propriedade) e informais (normas de comportamento,
convencgodes, codigos de conduta) e, historicamente as instituicdes sao criadas e se

aperfeicoam com o objetivo de reduzir a incerteza (reducéo dos custos de transacao).

O modelo tedrico dos custos de transacao esta centrado nos estudos de Ronald
Coase e Oliver Williamson, considerados os principais autores que contribuiram
para o desenvolvimento da teoria. O principal objetivo das pesquisas dos
autores foi suprir as deficiéncias da corrente neoclassica, particularmente no que
diz respeito a compreensao do funcionamento das firmas e mercados. Coase (1937),
numa perspectiva microanalitica, afirma que os estudos da firma e mercado devem
ser sobre custos de transacéo. O problema de pesquisa inicial destacado por Coase
parte de uma pergunta simples, porém dificil de ser explicada pela teoria econémica
tradicional: Que variaveis fazem com que os custos de transacdo sejam diferentes
de uma empresa para a outra? Com o objetivo de responder esta questao, os autores
introduzem o conceito de “custos de transacdo” e respondem o questionamento ao
afirmarem que o que influencia os custos de transacdo é o oportunismo, o risco e a

racionalidade limitada.

Simon (1955, 1997) introduziu ao ambiente organizacional a discussao sobre o
comportamento humano e as escolhas racionais. Para a teoria econdémica tradicional,
0 agente econbmico era considerado um homem racional, portanto, munido de
conhecimento completo que permita otimizar a escala de suas preferéncias.
Entretanto, na pratica, o conhecimento e o entendimento das consequéncias de
aspectos relevantes do seu meio ambiente é obtido de forma fragmentada, impedindo

o conhecimento completo.

Em funcéo disso, Simon (1955) estabeleceu uma série de questionamentos
guanto a este comportamento racional e propds um conceito de racionalidade limitada
ou bounded rationality. Este conceito considera as limitagbes cognitivas do agente
responsavel pela decisédo, incluindo falhas no entendimento das alternativas e
incertezas com relacdo a fatos relevantes, como eventos exdgenos e falta de
capacidade completa para o processamento de todas as informacdes (SIMON, 1997).
Considerando-se que as informacgdes ndo podem ser analisadas na sua totalidade, os
gestores procuram a satisfacdo por meio de sua limitacdo especifica em detrimento

de uma escolha o6tima e, consequentemente, tomam decisfes nos limites de sua
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capacidade racional de conhecimento e processamento de informagcdo. Ainda
segundo o autor, “o ser humano é intencionalmente racional, mas somente de forma
limitada” (SIMON, 1957).

O oportunismo representa o comportamento do individuo visando ao interesse
proprio, agindo com dolo, a partir de um estado ndo observado ou motivo que implica
em dolo nas acdes entre parceiros de troca (WILLIAMSON, 1975). Segundo Seggie,
Graffith e Jap (2013), o individuo oportunista é um infrator, ele viola certas restricdes
implicitas ou explicitas no relacionamento, ou se envolve em negociac¢des visando o
beneficio préprio. No momento em que o risco do oportunismo nas relagbes é alto,
faz-se necesséario o aumento de gastos em recursos para controlar e monitorar as
funcdes do individuo responsavel pela decisdo. Com isso, 0 comportamento
oportunista dos individuos em uma organizacao gera custos de transacao, presentes
nas diferentes relacdes contratuais (WILLIAMSON, 1975).

Williamson (1979) relata os contratos e custos para utilizar os mercados
particularmente no que diz respeito a compreensédo do funcionamento das firmas e
mercados, envolvendo decisdes de internacionalizar ou externacionalizar uma
atividade da empresa. Para Alchian e Demsetz (1972), os custos de agéncia e
monitoramento estdo presentes em todos os contratos que compdem a esséncia da
firma, ou seja, 0s custos resultantes do monitoramento das relagbes com empregados,

clientes, credores e acionistas.

No momento em que passa a existir uma relacéo contratual, entende-se que a
assimetria informacional estard presente (AKERLOF, 1970). Para Jensen e Meckling
(1976), as relagcbes contratuais presentes nas empresas ocorrem tanto no ambito
interno (funcionarios, diretores, etc.) quanto no ambito externo (clientes, fornecedores,
bancos, etc.). Por meio dessa situacéo e, considerando que existem diferentes partes
relacionadas nos contratos, o nivel de informacdo que cada um possui € distinto em
relacdo ao outro. Com isso, esta presente nas relagbes contratuais, em maior ou
menor grau, a assimetria informacional, o que naturalmente proporcionara, em
determinado momento, a ocorréncia de conflitos promovidos pela ineficiéncia

informacional presentes na relagéo de agéncia.

Jensen e Meckling (1976, p.5) definem uma relagédo de agéncia como sendo
um contrato no qual uma ou mais pessoas (principal) empregam outra pessoa (o

agente) para realizar algum servico ou trabalho em seu favor, envolvendo a delegacéo
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de alguma autoridade de decisdo para o agente. Em resumo, 0 agente possui
informacgdes privilegiadas que envolvem a gestdo da empresa, enquanto que 0s
proprietarios ou acionistas (principal) da empresa ndo possuem tais informacdes ou
nem sempre conseguem observa-las de forma adequada (JENSEN e MECKLING,
1976).

Em consonéncia com o conceito de assimetria informacional, destaca-se o
conceito de risco moral, o qual tem origem no comportamento oportunista em
situagcdes ex post (WILLIAMSON, 1991). O risco moral pode ocorrer na relacao de
agéncia e nas relacdes que envolvam empregados e agente, dentre outras. Nesse
contexto, pode-se destacar uma observagao parcial ou com falhas, em que o principal
esta exposto em funcéo de sua capacidade e conhecimento, diante de um maior nivel
de conhecimento e capacidade de processamento inerente ao agente, demonstrando,

com isso, uma situacao real que pode proporcionar a ocorréncia do risco moral.

Outro ponto importante a ser observado e também relacionado com a
assimetria de informacional € o conceito de selecdo adversa, a qual ocorre no
momento em que compradores selecionam de modo incorreto bens ou servicos no
mercado em funcdo de uma melhor informacé&o ou informacao de exclusividade dos
vendedores (AKERLOF, 1970). No contexto dos contratos, a selecdo adversa é um
fato que antecede a relacdo contratual e € um problema que surge em virtude de
assimetria de informacéo antes da ocorréncia da transacéo. Na relacao de agéncia, a
selecéo adversa ocorre em funcédo de um fato em que o principal ndo tem condicdes

de avaliar ou conhecer as informagdes do agente.

Assim, é reconhecido que a informacgédo é imperfeita ou incompleta, sendo
motivada pela existéncia de custos para obtencao da informacéo, pela ocorréncia de
importante assimetria informacional entre os individuos do processo e pelo nivel de
assimetria que ocorre em funcdo da acdo das empresas e individuos envolvidos no
processo decisorio. Com isso, segundo Jensen (1986), ndo existem agentes perfeitos,
assumindo-se também que os contratos, haja vista questes como racionalidade
limitada e incerteza, ndo sao completos (WILLIAMSON, 1991). No momento em que
o principal necessita dispor de mecanismos de monitoramento e controle a fim de

preservar seus direitos, ocorrem gastos, denominados como custos de agéncia.
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2.2.2 Assimetria Informacional, a Teoria do  Pecking Order e a Teoria do Trade-
off

Modigliani e Miller (1958) apresentaram uma base tedrica sobre estrutura de
capital das organizacdes e destacaram as implicacfes da politica ideal de divida. Os
autores demonstraram que, numa economia em que ndo haja friccbes, como néo
existéncia de impostos, de custo de transacao, de risco de faléncia e assimetria de
informacéo, o tipo de capital que financia o investimento, ou melhor, a escolha da
organizacdo quanto a politica de financiamento, ndo afetaria o valor da organizacao.
Nesse caso, a estrutura de capital seria irrelevante para o valor da organizagdo em
ambientes sem friccoes e as organizagdes poderiam financiar suas oportunidades de

investimento, independentemente da forma de financiamento.

Alguns trabalhos tedricos questionaram a validade das proposicdes de
Modigliani e Miller na presenca de friccdes do mercado, o que deu origem a novas
teorias. A maioria dessas teorias objetiva determinar a estrutura 6tima de capital, que
€ aquela proporcédo entre dividas e capital proprio que maximiza a riqueza dos
proprietarios (ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 2002). Dentre os modelos, destacam-
se a teoria do pecking order e a teoria do trade-off. As friccdes, como a assimetria da
informacgéo e os conflitos de agéncia, podem gerar tanto aumento dos custos dos
fundos externos, em relagcéo aos fundos gerados internamente, como podem levar ao
racionamento de crédito (STIGLITZ e WEISS, 1981), o que caracterizaria as
organizacdes como em estado de restricdo financeira (FAZZARI, HUBBARD e
PETERSEN, 1988). Os custos normalmente utilizados para explicar o uso de dividas
na estrutura de capital incluem: os de faléncia, pelas imperfeicdes do mercado
(KRAUS e LITZENBERGER, 1973); os de transacdo (WILLIAMSON, 1979); os de
agéncia (JENSEN e MECKLING, 1976); e de selecdo adversa (FRANK e GOYAL,
2007).

Nesse contexto, considerando a ineficiéncia informacional proveniente da
assimetria de informacéo, entende-se que a teoria financeira procura explicar a
estrutura de capital com base no principio de que gestores possuem informacéo
privilegiada sobre a expectativa de retornos correntes e futuros assim como
oportunidades de investimento para a empresa. Essa teoria, segundo Myers (1984),
foi apresentada inicialmente em seu artigo com o titulo The Capital Structure Puzzle
e, com isso, a teoria do pecking order surgiu a partir de uma critica feita em 1984
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(MYERS, 1984). O estudo preconiza que os custos de financiamento aumentam com
a assimetria da informacgdo. As organizagfes, devido a selecdo adversa, procuram
primeiro reter lucros, depois constituir dividas e, somente em circunstancias extremas,
financiam seus projetos com aumento do capital proprio por meio de aporte dos socios
(MYERS, 1984).

Myers e Majluf (1984) sugerem uma hierarquia na busca por financiamentos
para as oportunidades de investimentos. Primeiro, as organizacdes devem preferir o
financiamento interno, advindo da retencédo de lucros; em seguida, devem preferir
aumentar a divida com terceiros, como financiamentos bancarios e emissédo de
debéntures; e, por ultimo, apenas como ultimo recurso, aumentar o capital proprio,
com emissao de novas acdes no mercado. Para os autores, a forma como as
organizacdes escolhem financiar seus investimentos emite sinais ao mercado, que,
devido & assimetria da informacdo, pode aumentar custos e gerar restricdes

financeiras.

Ainda segundo Myers e Majluf (1984), os gestores procuram maximizar o valor
das acdes existentes, objetivando um desempenho em prol de antigos acionistas. Os
gestores preferem reter lucros para financiar projetos a maximizar a riqueza de novos
acionistas, evitando, assim, a dependéncia de uma melhor precificacdo ou correta
precificacdo do mercado em relagcdo aos novos ativos da empresa. Considerando que
0S NoVos acionistas conhecem esse comportamento, eles ajustam o valor que estao
dispostos a pagar pelo investimento e maximizam o custo do capital proprio. Com isso,
a emissédo de novas acoes pode sinalizar ao mercado ou investidores que os gestores
possuem informacgdes desfavoraveis em relacdo aos projetos de investimento ou até

mesmo que eles ndo sdo muito atrativos.

Em funcdo disso, assumida a existéncia de assimetria informacional entre
administradores e investidores, entende-se que as empresas assumam uma politica
de financiamento em conformidade com a hierarquia da estrutura de capital proposta
por Myers e Majluf (1984). Para os autores, entende-se que o mercado tende a reagir
favoravelmente com a emissao de dividas e normalmente penaliza a emissédo de

novas acoes.

Outro modelo tedrico a ser destacado aqui € a teoria do trade-off, a qual se
refere a ideia de que as organizacdes escolhem sua estrutura de capital ao analisar o

equilibrio entre custos e beneficios da divida, sugerindo que existe um ponto de corte
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no momento em que 0s custos, relativos ao aumento do risco de insolvéncia e ou
faléncia, passam a ser maiores do que os beneficios fiscais advindos da dedutibilidade
dos juros da divida (KRAUS e LITZENBERGER, 1973; ZANI, LEITES, MACAGNAN e
PORTAL, 2014). Os custos de faléncia e os impostos sédo os fatores chaves para
determinar o ajuste alvo da alavancagem da estrutura de capitais das organizagoes,
dentro de um modelo estético da teoria do trade-off (FRANK e GOYAL, 2007).

Para Myers (2003), a teoria do trade-off estabelece uma estrutura de capital
ideal, ou seja, a empresa precisa encontrar um nivel entre divida e capital proprio que
maximize o beneficio fiscal do endividamento ponderado pelo custo das dificuldades
financeiras promovidas pelo endividamento. Ainda segundo o autor, o objetivo central
da teoria consiste em equilibrar os custos e beneficios do endividamento, obtendo-se,

assim, um endividamento meta ou alvo.

7

O endividamento alvo é influenciado pelo montante de juros pagos, pela
aliquota de imposto da empresa e pelas consequéncias promovidas pelas dificuldades
financeiras em funcao do endividamento excessivo. Entretanto, o endividamento alvo
varia entre as empresas em funcao de diferentes aliquotas de imposto de renda, das
caracteristicas dos ativos e do potencial de desempenho da empresa (MYERS, 2003).
Para Myers (2003), empresas maiores, mais seguras e com colateral tangivel tendem
a se endividar mais do que empresas menores, mais jovens e com ativos mais

arriscados.

Nesse contexto, é importante destacar o posicionamento de Tirole (2006, p.
113) ao destacar os motivos que levam um credor a ndo aumentar as taxas de juros
mesmo que o tomador estivesse disposto a pagar. O autor utiliza dois argumentos
para explicar os motivos: risco moral e selecéo adversa. Inicialmente, aumentar a taxa
de juros ndo tem efeito sobre o devedor em caso de faléncia em funcdo da
responsabilidade limitada e, considerando o risco moral, a taxa de juros elevada
diminui a performance do projeto, reduz o retorno do projeto, pode desmotivar o
tomador de empréstimo, pode induzi-lo a buscar projetos com elevados beneficios
particulares, pode ocorrer negligéncia ou em casos extremos ocorréncia de fraude. O
segundo ponto refere-se a selecdo adversa, na qual o aumento na taxa de juros ndo
possibilita, diretamente, separar bons e maus credores, pois altas taxas de juros
tendem a atrair credores de baixa qualidade, sendo estes credores menos afetados

por um aumento da taxa de juros.
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Com isso, podemos observar muitos aspectos envolvidos no custo do
endividamento. Segundo Myers (2003), a teoria ndo define a probabilidade nem
quantifica os custos de dificuldades financeiras em funcé&o do nivel de alavancagem,
apenas destaca que eles sao importantes e que existem. Apesar disso, a empresa
necessita equilibrar o valor de beneficios fiscais de juros em funcdo dos custos de
faléncia ou de constrangimento financeiro, exigindo-se da empresa a substituicdo da
divida por capital préprio ou capital préprio por divida até que o valor da empresa seja
maximizado (MYERS, 1984). O importante € definir uma estrutura alvo de divida e
manter esta alavancagem, fazendo-se necessarios ajustes ao longo do tempo para

que o atendimento da meta, definida pela empresa, seja mantido.

Em resumo, no mundo real, existem imperfeicdes que contrastam a hipotese
dos mercados de capitais perfeitos, como o ambiente imperfeito com presenca de
friccOes financeiras, promovido especialmente pela assimetria informacional entre os
agentes, o que leva grande parte da teoria a reconhecer a relevancia das politicas de
financiamento sobre as decisbes de investimento da firma. A teoria do pecking order
e a teoria do trade-off apresentam melhor habilidade de esclarecer e justificar a
estrutura de capital das empresas presentes em ambientes com fricgGes financeiras.
A teoria do pecking order estabelece, para custear os investimentos demandados pela
empresa, uma hierarquia nas fontes de recursos em fungdo dos custos de
financiamento promovidos pela assimetria de informacao. Por outro lado, a teoria do
trade-off objetiva um endividamento 6timo no ponto em que 0s custos marginais da
divida se igualam aos beneficios marginais, tendo como principais efeitos da teoria o
incentivo de utilizagdo da divida crescendo com o aumento da taxa de imposto de
renda e o valor da empresa aumentando em funcéo do uso da divida, mas ponderado
pelos custos de faléncia. Por fim, conforme ja mencionado, € importante reconhecer
gue a assimetria informacional promove um maior custo de acesso a fundos externos,
e uma das principais implicacdes é que as politicas financeiras competem entre si
pelos fundos gerados, ou seja, as decisdes de investimento e financiamento sao
interdependentes, especialmente considerando um maior estado de restricdo
financeira da firma e o efeito das crises econbmicas (GATCHEV, PULVINO e
TARHAN, 2010; DASGUPTA, NOE e WANG, 2011; KIRCH, 2012; PORTAL, ZANI e
SILVA, 2012; DUCHIN, OZBAS e SENSOY, 2010; CARVALHAL e LEAL, 2013).
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2.2.3 Custos de Agéncia e as Decisdes Financeirasd a Firma

A Teoria de Agéncia estuda a relacdo entre o proprietario da empresa
(principal) e o administrador (agente) como uma relagcéo contratual. Este contrato deve
regular a relacédo entre os direitos de propriedade e a sua respectiva gestédo por parte
do agente. Jensen e Meckling (1976) desenvolveram um importante estudo em que
apresentaram a definicdo de custo de agéncia e suas implicacdes na relagéo entre
agente e principal, promovidas pela separacéo das funcdes de controle acionario e de
executivos contratados pelos acionistas. Na pesquisa, 0s autores apresentaram uma
investigacdo da origem dos custos de agéncia, demonstrando, ainda, uma analise dos
principais fatores que influenciam a emisséo de dividas e de a¢des.

A relacéo de agéncia, a estrutura de propriedade da firma e como isto afeta os
retornos do principal produzem uma ampla série de aplicacfes a diversos problemas
econdmicos e organizacionais. O estudo de Jensen e Meckling (1976) procurou
desenvolver uma teoria da estrutura de propriedade baseada em recentes avangos
da Teoria dos Direitos de Propriedade, Teoria de Agéncia e Financas. Como
resultado, a pesquisa produziu importantes implicacbes para varias questbes
referentes a literatura sobre a Teoria da Firma, a separacao entre a propriedade e o
controle, a “responsabilidade social” dos negdcios, a definicdo da funcéo objetivo da
companhia, a determinacao 6tima da estrutura de capital, a especificagdo do contetdo

dos acordos de créditos e as teorias das organizacdes e dos mercados.

Para Jensen e Meckling (1976), o conflito € estabelecido no momento em que
as partes envolvidas (agente e principal) direcionam seus esforcos para a
maximizacgdo da sua utilidade individual. Segundo os autores, existem fortes razdes
para acreditar que o agente nem sempre agirdA em conformidade com o melhor
interesse do principal (proprietarios/acionistas). Com isso, 0s gastos utilizados para
tentar evitar o conflito de interesses séo definidos como custos de agéncia, ou seja,
gastos com o monitoramento das atividades dos agentes, gastos com contratos e

gastos com perdas residuais.

Os gastos com monitoramento podem ser definidos como gastos com
incentivos (prémios por resultados) para que o agente alinhe seus interesses com 0
principal, gastos com auditorias e monitoramento da performance dos agentes. Os

gastos com contratos se referem ao custo das clausulas contratuais, e as perdas
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residuais resultam da incapacidade do principal em impor ao agente um

comportamento maximizador da riqueza do proprietario.

Ainda segundo Jensen e Meckling (1976), a relacédo de agéncia é dispendiosa,
uma vez que 0s custos estdo associados a separacao entre propriedade e controle, e
pode-se destacar como nucleo firme e paradigmas que sustentam a existéncia de

custos de agéncia:

v" A existéncia de mercado regido por contratos imperfeitos firmados pelos
agentes econdémicos, o que justifica que os problemas de agéncia e de
monitoramento estdo presentes em todos o0s niveis hierarquicos da
empresa, assim como nas relagées com as partes interessadas;

v' Comportamento autointeressado;

v' Distinta disposicdo ao risco, uma vez que 0 risco proveniente do
interesse proprio dos agentes pode acabar enganando 0s principais em
beneficio proprio;

v' Afuncéo utilidade é pessoal, portanto, o agente e o principal nem sempre
terdo 0 mesmo interesse econdémico;

v' A assimetria da relacdo agente e principal gera custos em qualquer
situagao, envolvendo esforgo cooperativo entre duas ou mais pessoas.
O problema de agéncia estad fundamentado com base na questdo da
informacéo assimétrica, na qual nem todos os estados sao conhecidos
por ambas as partes e, sendo assim, certas consequéncias ndo sao por

elas consideradas.

Nesse contexto, com base no trabalho de Fama e Jensen (1983), também é
importante salientar o problema de pesquisa da Teoria de Agéncia em funcdo da
separacao entre administrador e proprietario, ja que, por meio do estudo, observa-se
0 seguinte questionamento: Como as organiza¢des podem sobreviver & separacdo
entre controle e propriedade? Com isso, mais uma vez nota-se como resposta ao
problema a existéncia dos custos de agéncia como forma de atenuar as divergéncias
de interesse entre agente e principal (proprietario). Para Fama (1980), existe uma forte
preocupacao por parte dos economistas com os problemas de incentivos gerados em
funcao dos interesses do agente ndo estarem plenamente alinhados com os objetivos
dos proprietarios. O autor procura explicar que a seguranca ha separacao entre

propriedade e controle pode ser uma eficiente forma de organizacdo econdmica,
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fazendo-se necessarios 0 monitoramento das atividades do agente e a utilizacdo de

um sistema de incentivos como forma de maximizar o valor da firma.

Jensen e Meckling (1976) afirmam que o conflito de agéncia assume maiores
proporcdes na medida em que a separacdo entre propriedade e controle se torna
maior. Para os autores, os conflitos ocorrem em nivel de acionistas e administradores,
assim como entre acionistas e credores. Estes conflitos sdo muito importantes e

podem influenciar a estrutura de capital da firma.

Em relacéo ao conflito entre administradores e acionistas, Jensen e Meckling
(1976) sugerem como medidas para a reducéo destes conflitos a reducgéo do fluxo de
caixa livre e a otimizagao do financiamento por meio de dividas, proporcionando maior
monitoramento dos credores sobre os administradores, o que pode mitigar o risco de
conflito entre agente e acionista. Com isso, 0s credores supervisionam 0s gestores,

forcando-os a gerar maior caixa para o cumprimento de suas obrigacoes.

Ainda segundo os autores, os conflitos entre acionistas e credores proporciona
custos de agéncia associados a emissdo de divida, ou seja, perdas pela ndo
realizacdo de oportunidades atrativas de investimentos. Essas perdas podem ocorrer
em funcdo do impacto da divida sobre a capacidade de financiamento da firma frente
a novas oportunidades de investimentos e também podem ser causadas pelos custos
dos contratos de divida e de monitoramento dos credores e administradores, assim
como custos de faléncia e de reestruturacdo da empresa. Para Jensen e Meckling
(1976), nos momentos de dificuldade financeira, os gestores tendem a assumir
maiores riscos com politicas agressivas de investimento em projetos que normalmente

nao seriam aceitos.

Com isso, o conflito entre acionistas e credores pode ser promovido pela acao
dos gestores em assumir riscos excessivos de endividamento. Este comportamento
dos gestores ocorre em funcdo da aprovacdo de projetos ndo muito atrativos, em
func@o de incentivos ou recompensas na remuneragdo, em caso de sucesso dos
projetos, ou pelas perdas assumidas pelos credores em funcdo de uma politica de
financiamento com baixa responsabilidade. Com isso, esses problemas podem ser
percebidos pelo mercado, causando perdas como aumento do risco de crédito, perda
de credores, aumento do risco de subinvestimento, aumento das dificuldades
financeiras, assim como outros problemas. Como forma de minimizar esses conflitos,

existe a possibilidade de aumentar o grau de monitoramento, por parte dos credores,
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com a utilizagéo de contratos de financiamento com a imposi¢do de maiores clausulas
restritivas ao crédito. Porém, isso pode afastar os bons pagadores, ou seja, firmas que
nao aceitam este tipo de monitoramento ou ndo se submetem a custos de transacao

mais elevados.

Por fim, cabe destacar ainda que a Teoria de Agéncia teve como principais
autores Michael C. Jensen, William H. Meckling e Eugene F. Fama. Como principais
contribuicbes da Teoria de Agéncia, observa-se a necessidade de separacdo da
propriedade e do controle, o que introduz o conceito de custos de agéncia em funcao
dos interesses divergentes entre principal e agente. A assimetria informacional da
relacéo entre agente e principal possibilita um comportamento inadequado por parte
do agente (auto interesse) e, como forma de minimizar os efeitos dos conflitos de
agéncia, a teoria introduz métodos que incluem auditoria, sistemas formais de
controle, restricbes orcamentarias e o estabelecimento de sistemas de incentivo,
objetivando alinhar os interesses do administrador e dos investidores externos
(credores) aos objetivos do proprietario (investidor interno). Assim, de acordo com o
que foi exposto, a existéncia de problemas e custos de agéncia seguem como um
desafio a ser minimizado com base em mecanismos que contribuam para a eficiéncia
da empresa, proporcionando decisdes de investimento e financiamento alinhadas com

0s interesses dos proprietarios e que maximizem a sua riqueza.

2.3 Restricdo Financeira

Stiglitz (1974), Stiglitz e Weiss (1981), Myers (1984) e Myers e Majluf (1984)
destacam a assimetria informacional entre financiadores e investidores como principal
problema que influencia as decisdes de investimento e financiamento corporativo.
Para Stiglitz (2000), a importancia da informacdo no processo decisério agora é
reconhecida como imperfeita, diferenciando-se profundamente do entendimento
passado, o qual assume um mercado perfeito e, por isso, possibilita um melhor
entendimento do comportamento das firmas. Dessa forma, constata-se a existéncia
de importante assimetria informacional no mercado afetando as empresas e o

ambiente onde elas estdo inseridas.

Em vista disso, é importante destacar o estudo de Fazzari (1993) quando refere

que os principais determinantes do investimento corporativo podem ser divididos em
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custo de capital, variagao da receita e capacidade de acesso ao mercado financeiro.
De forma resumida, o autor apresenta trés abordagens econdémicas capazes de

explicar as variagcdes dos investimentos nas empresas conforme a teoria econémica.

Na primeira abordagem de Fazzari (1993), destacam-se as proposi¢cdes de
Modigliani e Miller (1958), assumindo-se que a concorréncia perfeita do mercado de
capitais, segundo o modelo neoclassico, é capaz de definir uma taxa de juros de
mercado que sera utilizada pelas empresas como custo de oportunidade para os
recursos internos. Neste modelo, simplesmente sdo aceitos 0s investimentos que
promovam um retorno superior a esse custo de oportunidade, e as principais

fragilidades desta teoria sdo os pressupostos de um mercado de capitais perfeito.

A abordagem do acelerador de vendas define que o comportamento do
investimento € afetado pela capacidade de crescimento das vendas do presente e do
passado e, principalmente, de crescimento e fortalecimento da economia. A terceira
abordagem destaca a principal critica aos pressupostos neoclassicos, justificando que
0 custo de capital e a variacdo das vendas apresentam resultados incertos na
determinacao dos investimentos, especialmente quando comparados a condicéo de
acesso financeiro das empresas (FAZZARI, 1993). Para o autor, a capacidade de
acesso ao mercado financeiro ou restri¢gao financeira, assim como a forca do ambiente
econdmico onde as empresas estao inseridas, sdo 0s principais determinantes do
investimento corporativo. Nesta terceira abordagem de Fazzari (1993), esta presente
a restricdo financeira oriunda da dificuldade de acesso ao mercado financeiro em
fungdo de problemas de assimetria informacional. Com isso, segundo o autor, a
restricdo financeira imposta as empresas € uma forma dos financiadores evitarem

problemas de risco moral e selecdo adversa.

Neste contexto, € importante destacar estudos que identificaram que as
organizacfes restritas (com racionamento de crédito externo) e irrestritas (sem
racionamento de crédito externo) financeiramente tém comportamento diferente no
qgue tange as politicas de investimentos e financiamentos (FAZZARI, HUBBARD e
PETERSEN, 1988; FAZZARI e PETERSEN, 1993; HUBBARD, KASYAP e WHITED,
1995; KAPLAN e ZINGALES, 1997, HUBBARD, 1998; FAZZARI, HUBBARD e
PETERSEN, 2000; KAPLAN e ZINGALES, 2000; ALMEIDA, CAMPELLO e
WEISBACH, 2004; ACHARYA, ALMEIDA e CAMPELLO, 2007; ALMEIDA e
CAMPELLO, 2010; GATCHEV, PULVINO e TARHAN, 2010; ALMEIDA ET AL., 2013).
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Fazzari, Hubbard e Petersen (1988), amparados em estudos que sustentavam
teoricamente os problemas de assimetria informacional (AKERLOF, 1970; MYERS e
MAJLUF, 1984), desenvolveram um dos mais importantes estudos sobre restricao
financeira, dependéncia de geracao de fundos internos e o custo de fundos externos.
Os autores demonstraram que, em funcéo do custo elevado dos fundos externos, mais
forte em empresas com restricdo financeira, as companhias coordenam suas politicas
de caixa e divida como fator determinante do volume de investimentos, justificando-
se o suprimento da politica de dividendos para atender os objetivos dos investimentos

corporativos.

O trabalho de Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) tornou-se referéncia em
pesquisas posteriores. Os autores constataram que as imperfeicdes do mercado de
capitais podem forcar as empresas ao subinvestimento, quando ocorre insuficiéncia
de fundos internos como fonte de recurso para firmas em estado de restricdo
financeira. Os autores analisaram uma amostra de 421 empresas americanas no
periodo de 1969 a 1984, utilizando como critério de restricdo financeira o nivel de
retencdo de lucros. A amostra foi dividida em quatro partes, sendo a primeira
composta por empresas que apresentavam indice (dividendo/lucro) inferior ou igual a
0,10. Na segunda classe, estavam as empresas com indice inferior a 0,20; na terceira,
empresas inferiores a 0,40 e, na Ultima classe, todas as companhias nao classificadas

nas classes anteriores.

O modelo proposto pelo estudo de Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) avaliava
a sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa e as necessidades de investimento,
sendo aplicado a todas as classificagdes das empresas. Como principal resultado,
constataram que as empresas esgotam seus fluxos de caixa para financiar os
investimentos de capital necessarios e que existem diferentes padrées de restricao
financeira entre os grupos de companhias. As empresas mais maduras apresentam
menor sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa do que as empresas com maior
restricdo financeira, porém, os fundos internos contribuem como fonte de recurso para
os investimentos em todas as classes de empresas. Com isso, justificam-se os
resultados com base na teoria do pecking order, que corrobora a imperfeicdo do
ambiente informacional segundo a qual a informacao assimétrica promove hierarquias

de financiamento entre fontes internas e externas de financiamentos.
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Kaplan e Zingales (1997) contestam o estudo de Fazzari, Hubbard e Petersen
(1988) e grande parte dos estudos que seguiram o modelo. Os autores rejeitavam as
afirmacdes de que as decisdes de investimento em empresas restritas apresentam
maior sensibilidade ao fluxo de caixa do que empresas irrestritas. Kaplan e Zingales
(1997) justificam as suas concluses com base em critérios diferentes de classificacao
das empresas em restritas e irrestritas financeiramente, eles utilizam um critério
proprio e reclassificam as empresas com base em informacfes quantitativas e
qualitativas com relacdo a gestdo das empresas. O critério adotado por Kaplan e
Zingales (1997) é apenas se 0 custo ou a inviabilidade de acesso ao mercado de
capitais impossibilita a realizacdo dos seus investimentos por parte da companhia,
sendo, neste caso, a Unica alternativa, o uso de fundos internos. Com isso, 0s autores
constatam, como principal evidéncia, que as empresas com menor restricdo financeira
apresentam maior sensibilidade dos investimentos ao fluxo de caixa, contrariando os
resultados de Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) ao observarem maior sensibilidade

a fundos internos.

E importante destacar ainda que Kaplan e Zingales (1997) abriram um novo
debate com desdobramentos, entre eles, estudos feitos por Cleary (1999), Butzen e
Fuss (2003) e Hovakimian e Titman (2006). Kaplan e Zingales (1997) questionaram a
premissa de Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) de que uma maior sensibilidade do
investimento ao fluxo de caixa significaria uma restricao financeira. Uma organizacao
€ considerada financeiramente restrita se 0 custo ou a disponibilidade dos fundos
externos a impede de investir o montante que investiria caso tivesse fundos internos
disponiveis, representado pelo fluxo de caixa (KAPLAN e ZINGALES, 1997). Kaplan
e Zingales (1997) prop6em a analise, combinando estudos do perfil financeiro com a
analise dos relatérios das organizacoes, o que estabeleceria o material basico para a
leitura da restricdo ou ndo das organizacdes, em relacdo a obtengcdo de fundos no

mercado.

Neste contexto, apesar das diferencas dos modelos de Fazzari, Hubbard e
Petersen (1988) e Kaplan e Zingales (1997), a principal discussédo dos estudos esta
centrada no critério de classificacdo das empresas em restritas e irrestritas
financeiramente. Fazzari, Hubbard e Petersen (2000) enfatizam que as conclusfes de
Kaplan e Zingales (1997) sdo similares ao seu estudo inicial, mas o critério de

classificacdo apresentado por Kaplan e Zingales (1997) é complexo e subjetivo,
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podendo apresentar falhas considerando os objetivos do estudo inicial de Fazzari,
Hubbard e Petersen (1988). Apesar das afirmagdes de Fazzari, Hubbard e Petersen
(2000), novamente o seu estudo foi contestado por Kaplan e Zingales (KAPLAN e
ZINGALES, 2000).

Kaplan e Zingales (2000) destacam que uma maior sensibilidade do
investimento ao fluxo de caixa ndo € uma medida confiavel do diferencial entre o custo
do financiamento interno e o custo do financiamento externo, salientando um
importante ponto ao questionarem a causa de tal sensibilidade. Para os autores,
teoricamente é possivel que a sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa seja
maior para firmas com maior acesso ao crédito e, dessa forma, ndo podemos tomar
isso como unica medida. Kaplan e Zingales (2000) justificam que a sensibilidade do
investimento ao fluxo de caixa pode ser explicada por outros fatores, ou melhor, esta
sensibilidade pode pelo menos ser parcialmente causada por fatores como
conservadorismo excessivo dos gestores em funcdo da organizacao interna das
firmas ou pela ocorréncia de um comportamento indesejado dos gestores em relagéo

a maximizacao da rigueza dos acionistas.

Com isso, mesmo considerando as discussdes de Fazzari, Hubbard e Petersen
(1988) e Kaplan e Zingales (1997), € possivel observar que a maior fonte de debate
esta na classificacdo das empresas quanto ao seu estado de restricdo financeira,
destacando-se com isso um desafio a ser enfrentado pelos pesquisadores. Em ambos
os estudos, identificam-se o0s seguidores de suas pesquisas, mas outros estudos
também foram realizados, justificando-se a importancia do tema e a dificuldade em
obter um procedimento purificado de classificacdo das empresas em restritas e

irrestritas financeiramente.

Almeida e Campello (2001) apresentam um critério diferente de classificacao
das empresas com relacdo ao estado de restricdo financeira, evidenciando que o
acesso aos fundos externos é limitado ao porte da empresa. Propuseram, neste caso,
a utilizacdo do valor dos ativos como critério de classificacdo das firmas, o que
possibilitou aos autores apresentar novas evidéncias da sensibilidade do investimento
ao fluxo de caixa. Dessa forma, é possivel observar um avanco no estudo sobre o
tema. Para Almeida e Campello (2001), as organiza¢cbes caracterizam-se como
restritas financeiramente se as politicas de investimentos ndo atingem o nivel 6timo

em funcéo dos efeitos adversos das friccoes do mercado. Para os autores, a restricao
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financeira depende do porte da empresa ou do valor de seus ativos, e 0 acesso a
fundos externos é sensivel a estes fatores, o que torna a restricdo financeira
endogena, pois intensifica as relacdes de dependéncia entre as decisbes financeiras
da firma. Com isso, na medida em que investimento e financiamento interno séo
enddgenos, a sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa tende a crescer, o que,
no longo prazo, tende a relaxar o constrangimento ao crédito, porque o crescimento
de investimentos sensiveis ao fluxo de caixa promove maior renda de investimentos,
maior fluxo de caixa, maior investimento, maior capacidade de endividamento (em
funcdo de maior colateral), maior crescimento (maior tamanho) e, por consequéncia,

menor restricdo financeira.

Nesse contexto, também é possivel notar que as organizacdes restritas tendem
a sacrificar oportunidades presentes para aliviar as restricbes em prol de maior
capacidade de financiamento das oportunidades de investimentos no futuro. Ja as
organizagfes sem restricdes financeiras seriam indiferentes as politicas de
investimento e financiamento (ALMEIDA, CAMPELLO e WEISBACH, 2004;
ACHARYA, ALMEIDA e CAMPELLO, 2007). Com isso, a politica financeira 6tima da
organizacdo dependeria da restricao financeira e da correlagéo entre fluxo de caixa e
oportunidades de investimentos.

Nessa perspectiva, os critérios para separagdo de organizagdes em restritas e
nao restritas financeiramente tém sido quantitativos e normalmente estdo em sintonia
com as caracteristicas de financiamento baseadas no mercado de capitais. Por essa
razdo, Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) escolheram o grau de distribuicdo de
dividendos para classificar as organizacbes em restritas e nao restritas, sendo
identificadas como restritas aquelas que apresentaram uma alta sensibilidade do
investimento ao fluxo de caixa. O critério de classificacdo das empresas para o0 estado
de restricdo financeira utilizado por Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) esta mais
alinhado ao problema de assimetria informacional presente no mercado de capitais,
considerando o pressuposto de que a informacao € imperfeita. Assim, é importante
destacar dois posicionamentos tedricos em relacédo ao funcionamento do mercado de
capitais: as pesquisas que estdo associadas a maior eficiéncia do mercado tendem a
estar mais alinhadas ao estudo de Kaplan e Zingales, enquanto as pesquisas mais
direcionadas a assimetria informacional do mercado tendem a estar alinhadas com os

estudos de Fazzari, Hubbard e Petersen.
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Outros critérios para a separacdo das empresas em restritas e irrestritas
financeiramente tém sido utilizados na literatura, como o tamanho das organizacoes,
a relacdo entre dividendo e lucro das organizagdes, a relacdo das debéntures e das
commercial papers e fontes de financiamento (ALMEIDA, CAMPELLO e WEISBACH,
2004; HUBBARD,1998). O tamanho normalmente é utilizado porque se entende que,
quanto maior a organizagdo, maiores as possibilidades de obtencdo de
financiamentos para as oportunidades de investimento (VIJVERBERG, 2004). No
Brasil, podemos destacar que estudos tém utilizado o fluxo de caixa, emissdo de ADRs
(Americam Depository Receipts, pagamento de dividendos, tamanho e intersecao
entre pagamento de dividendos e tamanho como varidveis para classificar as
organizacbes em financeiramente restritas ou néo restritas (COSTA, PAZ e
FUNCHAL, 2008; PORTAL, ZANI e SILVA, 2012).

Por fim, assumindo-se os diferentes critérios de classificacdo das firmas quanto
ao estado de restricdo financeira, uma das principais afirmacdes encontradas na
literatura € a de que empresas restritas financeiramente apresentam maior custo de
acesso a fundos externos, aumentando a dependéncia pela geracdo de fundos
internos para mitigar o risco de subinvestimento. As empresas irrestritas apresentam
comportamento completamente diferente das empresas restritas (FAZZARI,
HUBBARD e PETERSEN, 1988; ALMEIDA, CAMPELLO e WEISBACH, 2004;
ACHARYA, ALMEIDA e CAMPELLO, 2007; ALMEIDA e CAMPELLO, 2010;
GATCHEYV, PULVINO e TARHAN 2010; DASGUPTA, NOE e WANG, 2011; KIRCH,
2012; PORTAL, ZANI e SILVA, 2012). Com isso, € possivel observar que a restricdo
financeira imp8e as empresas maior interdependéncia nas decisfes de investimento
e financiamento, principalmente considerando o efeito das crises econdmicas
conforme proposto no objetivo central desta pesquisa (GATCHEV, PULVINO e
TARHAN, 2010, DASGUPTA, NOE e WANG, 2011; DUCHIN, OZBAS e SENSOY,
2010; CARVALHAL e LEAL, 2013). Dessa forma, desprezar a interdependéncia das
decisfes financeiras potencializa os problemas de estimacéo, levando a resultados
inconsistentes ou enviesados, quando se avaliam os impactos empiricos das crises
econdmicas e da restricdo financeira sobre o investimento corporativo conforme a

configuracéo proposta nesta pesquisa.
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2.4 Crises Econdmicas e Crises Financeiras

Em geral, as crises financeiras profundas carregam severas consequéncias,
incluindo periodo de perda de riquezas, processo de ajustamento, como ado¢ao e/ou
intensificacdo de controles do capital, correcdes de precos (commodities, acdes, etc),
além dos efeitos reais, como recessao e desemprego (REINHART e ROGOFF, 2009;
REINHART e ROGOFF, 2010). Para Reinhart e Rogoff (2009), as crises financeiras
graves tendem a ser prolongadas e seus efeitos estdo associados a quedas fortes na
produgéo, no prego dos ativos e no desemprego, desencadeando uma recessao
profunda e duradoura. No estudo, 0s autores questionam 0 que as economias
emergentes possuem em comum com as economias avancadas quando avaliam os
efeitos das crises bancérias. Reinhart e Rogoff (2009) conseguem demonstrar que
paises ricos e mercados emergentes tém uma quantidade surpreendentemente de
elementos em comum decorrentes de crises bancarias: os efeitos ndo sdo muito
diferentes sobre o preco de imdveis, o preco de acdes, o desemprego, as receitas do
governo e sua divida. Como exemplo, os autores demonstram, por meio da Figura 1,
gue a maior queda promovida pela crise financeira ocorre no preco das a¢gdes, mesmo
nao apresentando o maior periodo de duracdo. Os autores também demonstram que

a queda do produto interno bruto apresenta menor periodo de duracgao.



Figura 1: Precos das Ac¢des e Crises Bancérias
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Por outro lado, € importante salientar que as crises financeiras possuem

antecedentes macroeconémicos comuns em termos de precos de ativos, atividades

da economia, indicadores externos, dentre outros. Elas apresentam sintomas, como

fraquezas econdmicas ou politicas de um pais, as quais podem ser percebidas por

indicadores como taxa de cambio real, reservas internacionais, crescimento do PIB,

crescimento do crédito, taxa de inflagdo, medidas do déficit do governo e outras
(KAMINSKI; LIZONDO; REINHART, 1998). Neste contexto, assim como estes

antecedentes, também € possivel constatar padrbes comuns da sequéncia temporal

do desdobramento das crises financeiras conforme demonstrado na Figura 2.

Entretanto, nem todas as crises se agravam até o extremo de um calote soberano do

governo, promovendo uma recessao ou crise econdmica profunda para o pais

(REINHART; ROGOFF, 2010).



Figura 2: Sequenciacao das Crises: Um prot6tipo
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>

Calote da
divida externa
elouinterna

Crise
inflacionaria
piora, auge da
crise bancéaria

"crises gémeas"

Adocéo ou intensificacéo dos controles de capital mais ou menos nessa época

Fonte: Adaptado de Reinhart e Rogoff (2010, p. 267).

Kaminsky e Reinhart (1999) avaliaram o que ocorre primeiro, se € a crise
bancaria ou a crise cambial. Os autores concluiram que os problemas no setor
bancario normalmente precedem a crise cambial e a crise cambial normalmente
aprofunda a crise bancaria, tornando-se um circulo vicioso. Para os autores, crises
bancarias e crises cambiais estdo intimamente ligadas e sdo normalmente precedidas
de uma liberalizag&do financeira, o que torna suas caracteristicas muito proximas.
Contudo, quando a crise financeira e a crise de cambial ocorrem em conjunto, é

possivel verificar que seus efeitos sdo muito mais graves e prolongados.

Ainda neste estudo, Kaminsky e Reinhart (1999) destacam uma analise 6bvia,
em que uma forte regulamentacado e supervisdo bancéria permite aos paises navegar
sem problemas em ambientes perigosos de liberagdo financeira. No entanto, os
autores salientam a Crise Asiatica de 1997/1998 e outras crises de paises latino-
americanos, que nao apresentam as mesmas semelhancas. Na pesquisa, 0s autores
concentraram suas investigacoes para identificar semelhangas e padrdes comuns das
crises, mas também reforcaram a importancia de avaliar evidéncias de padrdes
regionais, justificando que, em alguns paises, as crises cambiais e crises bancarias
nao estdo associadas a recessdes profundas e prolongadas, enquanto em outros,

notadamente na América Latina, o efeito € muito grave.

Reinhart e Rogoff (2010) analisaram as conexdes entre crises de dividas
internas e externas, crises de inflacdo e calotes soberanos do governo (internos e
externos), e crises bancarias e calotes externos. Com isso, mapearam uma sequéncia
“prototipica” para os eventos (Figura 2), com base na analise da recente crise
financeira de 2008 Subprime e mais dezoito episodios ocorridos no periodo apos a

Segunda Guerra Mundial.
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Na pesquisa, Reinhart e Rogoff (2010) utilizaram séries temporais para dados
de sessenta e seis paises distribuidos globalmente (13 paises da Africa, 12 paises da
Asia, 19 paises da Europa, 18 paises da América Latina e os demais paises que
compdem a Ameérica do Norte e Oceania), adotando variaveis que incluem, entre
muitas outras dimensdes analisadas, o PIB, as taxas de juros, as taxas de cambio, a
inflacdo, os precos das commodities, o0 comércio internacional, a divida externa e a
divida interna. Com isso, 0s autores estabeleceram cinco canais de transmisséo para
0 acontecimento de uma crise econdmica: inadimpléncia externa, inadimpléncia

interna, crises bancarias, crises monetarias/cambiais e picos inflacionarios.

Neste contexto, observa-se que o grau de severidade de uma crise financeira
define a sua extensdo e, em casos mais rigorosos, pode terminar em uma forte crise
econdbmica de alta recessdo e desemprego. Para Reinhart e Rogoff (2010), a crise
financeira de 2008 Subprime é praticamente um fendmeno universal, principalmente
pelo tamanho das consequéncias ao pais de origem e para muitos outros paises.
Ainda segundo os autores, 0s choques negativos extremos ou catastrofes universais
sao frequentemente derivados de grandes centros financeiros e transmitidos ou
percebidos em economias por choques nas taxas de juros, saida brusca de capitais
internacionais, choques de confianga por parte dos investidores e anormalidades nos

precos das commodities para os paises emergentes.

Dessa forma, com base na proposta central deste estudo em avaliar o impacto
das crises econ6micas sobre 0 investimento corporativo, considerando os efeitos
adversos da restricdo financeira e o efeito moderador dos estoques de liquidez, foi
necessario identificar primeiramente as crises financeiras que impactaram a economia
do Brasil no periodo da pesquisa. Por meio dos estudos de Caprio e Klingebiel (2003)
e de Reinhart e Rogoff (2010), foi elaborado um resumo das crises financeiras que
impactaram o pais, conforme demonstrado na Tabela 1, na qual se apresentam as
principais caracteristicas para cada choque exdgeno negativo assim como se
evidenciam os periodos em que ocorreram crises da moeda, crises inflacionarias,

crises bancarias e crises de endividamento interno e externo.
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Tabela 1: Resumo de Crises Financeiras

Pais Periodo Descricao / Cometarios

Brasil 1982-1983 Crises Divida Externa: Calotes seriais de divida soberana externa.

Crises Divida Interna: E inserido nos contratos originais a revogacao da indexac&o. O maior
calote ocorre no ano de 1990 (aproximadamente US$ 62 bilhdes)

Crises Bancéarias: No ano de 1994, 17 bancos pequenos foram liquidados, 3 bancos
privados e 8 bancos estatais sofreram intervengdo. Foi necessario o Banco Central intervir
Brasil | 1985;1990;1994-1996 |em 43 instituicdes financeiras. Os empréstimos inadimplentes do sistema bancéario
chegaram a 15% no final do ano de 1997. Os bancos privados retornaram com lucros em
1998 e o0s bancos estatais s6 iniciaram a sua recuperag¢ao em 1999.

Crises Inflacionarias: Periodos em que ocorreram crises inflacionarias superiores a 40% ao
ano.

Brasil 1999 Crises Cambiais: Periodo em que ocorreu intenso choque cambial (fim do Plano Real).

Brasil ]1983;1986-1987; 1990

Brasil 1977; 1981-1995

Fonte: Adaptado de Caprio e Klingebiel (2003) e Reinhart e Rogoff (2010).

Além das crises financeiras e considerando a importancia de identificar outros
eventos negativos que impactaram o Brasil, foi elaborada a Tabela 2, também com
base nas pesquisas de Caprio e Klingebiel (2003) e Reinhart e Rogoff (2010). Com
isso, ficam explicitados outros eventos importantes que influenciaram a economia do

pais no periodo proposto nesta pesquisa.

Tabela 2: Resumo de Outros Eventos de Crises

Pais Periodo Descri¢do / Cometarios
Crise Asiatica. Crise financeira que se transformou em uma forte crise economica, afetando
Asiatica 1997-1998 0s paises mais importantes do continente (incluindo Japao). Esta crise produziu efeitos
macroecondmicos goblais.
USA 2001 Atague terrorista de 11 de setembro "torres gémeas nos Estados Unidos".

Crise cambial da Argentina, sendo um periodo em que ocorreu intenso choque cambial e

Argentina 2001 . . . ;
gue influenciaram as economias locais.
Brasil 2002 Crise local: € uma crise brasileira em fungdo do inicio do governo LULA (muita inseguranca
em relacdo ao novo governo).
ise fi i "subprime" . ito i
USA 2007-2008 Crise financeira do p USA. Evento muito importante que se transformou em uma

grande crise econdmica, sendo um exemplo que promoveu um efeito de contagio global.

Fonte: Adaptado de Caprio e Klingebiel (2003) e Reinhart e Rogoff (2010).

Por fim, € importante destacar que a tipificacdo das crises financeiras pode ser
resumida em crises de endividamento externo, crises de endividamento interno, crises
de inflagéo, crises cambiais (choques cambiais), crises bancarias e crises financeiras
internacionais (REINHART e ROGOFF, 2010). Para Reinhart e Rogoff (2010), as
evidéncias apresentadas pelas principais pesquisas sobre o tema revelam que as
diferentes crises financeiras, normalmente estdo associadas a fatores, como a
transicdo de uma economia emergente ou em desenvolvimento para uma economia
mais avancada, a deterioracdo do crescimento econdémico e das reservas

internacionais de um pais (normalmente antecedem crises de divida externa/interna),
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0 aumento da mobilidade dos recursos de capitais e um aumento dos pre¢os das
commodities (normalmente antecedem crises bancarias) e, por fim, as fortes
oscilacbes no valor da moeda e nos elevados niveis de precos (normalmente estédo
associados a crises cambiais, crises inflacionarias e crises de endividamento). Com
isso, 0 entendimento da origem das crises, a transmissao entre 0s paises (contagio),
o ambiente onde elas estdo inseridas e 0s seus efeitos reais, como recessao e
desemprego, auxiliam a identificar o nivel de severidade e as implicacdes das crises

econdmicas.

2.4.1 Crises e Politicas Financeiras da Firma

Os choques exdégenos negativos, como crises financeiras, afetam o mix de
financiamento das firmas, alterando os determinantes das decisdes de investimento e
financiamento (STIGLITZ, 2009; DUCHIN, OZBAS e SENSOY, 2010; CARVALHAL e
LEAL, 2013). Esses choques aumentam os problemas de assimetria informacional
entre os ofertantes e demandantes do capital, dificultando e aumentando o custo de
acesso a fundos externos. Com isso, nota-se que esses fatores afetam os
determinantes das principais politicas financeiras das firmas e influenciam de forma
diferente 0 comportamento das empresas em relacdo as suas decisdes financeiras,
principalmente considerando o seu estado de restricao financeira (STIGLITZ, 2009;
CAMPELLO, GRAHAM e HARVEY, 2010; DUCHIN, OZBAS e SENSQY, 2010).

As crises econOmicas sao eventos recorrentes com diferentes graus de
severidade (STIGLITZ, 2009; DUCHIN, OZBAS e SENSOQY, 2010; CARVALHAL e
LEAL, 2013). Para Carvalhal e Leal (2013), muitas empresas brasileiras utilizam
financiamento internacional em sua estrutura de capital, o que demonstra ser
importante compreender o comportamento das firmas também durante as crises
internacionais. Com isso, 0s autores justificam que se deve estar atento a todas as
crises, pois elas afetam de forma distinta as companhias conforme os diferentes

friccOes financeiras enfrentadas pelas firmas.

Neste contexto, é oportuno destacar que as empresas tém comportamento
diferenciado em relacéo as politicas de investimento e financiamento, em periodos de
normalidade e de crise econdmica (CHRISTIANO, EICHENBAUM e EVANS, 1996;
CHOI e KIM, 2005; STIGLITZ, 2009). A crise representa um choque negativo
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inesperado para a oferta de financiamento externo para as organizagbes nao
financeiras (DUCHIN, OZBAS e SENSOQY, 2010). Nesses periodos, as empresas
tendem a reter caixa e reduzir o investimento para evitar o aumento das dividas, que,
em momentos de crise, tornam-se mais caras e dificeis de se obter, ou seja, ha uma
politica de contracdo financeira (CHISTIANO, EICHENBAUM e EVANS, 1996;
DUCHIN, OZBAS e SENSOQY, 2010; SONG e LEE, 2012) que ajusta o mercado
financeiro como um todo (SONG e LEE, 2012). Em momentos de crise, as empresas
atribuem maior importancia a uma gestao direcionada a liquidez, sobretudo no curto
prazo, tornando-se prioridade para as empresas (SONG e LEE, 2012). Porém,
passada a crise, 0s negdcios entram num novo ciclo e retornam a normalidade, o que
significa que as organizac¢des vivem o momento da crise (CHISTIANO, EICHENBAUM
e EVANS, 1996) e postergam os investimentos para depois da crise (CAMPELLO,
GRAHAM e HARVEY, 2010; DUCHIN, OZBAS e SENSQY, 2010).

Outros estudos mostram que os financiamentos bancarios, tanto para capital
de giro como para investimentos, caem consideravelmente em periodos de crise
(IVASHINA e SCHARFSTEIN, 2010). Muitos estudos concluem que as pequenas
organizacfes podem ter as restricdes financeiras ampliadas em periodos de crise
econdbmica, como efeito atribuido ao acelerador financeiro. Em periodos ou ciclos de
recessdo, empresas menores, com custos de agéncia mais elevados e menores
capacidades de geracdo de fundos internos, tendem a receber uma parcela
relativamente menor do crédito concedido no mercado (fuga dos fundos externos para
a qualidade), apresentando um maior declinio em suas atividades em comparacéo
com as empresas maiores, com menores custos de agéncia e maiores capacidades
de geracdo de fundos internos (BERNANKE, GERTLER e GILCHRIST, 1996;
VERMEULEN, 2002; VIJVERBERG, 2004). Neste contexto, enfatiza-se que alguns
estudos também tém analisado os efeitos da crise na estrutura de capital das
empresas brasileiras (CARVALHAL e LEAL, 2013; LIMA, ASSAF NETO, PEREIRA e
SILVA, 2011).

Fazzari (1993) salienta que os determinantes do investimento se diferem muito
entre as empresas e, conforme seu estudo, as empresas que alcancam rapido
crescimento das vendas apresentam menores efeitos negativos ao forte aumento das
taxas de juros e do custo de capital promovidos por crises econdmicas. Os autores

afirmam que o mais importante determinante do investimento € a forca da economia,
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sendo que os choques econbmicos também podem produzir um efeito mais intenso
nas empresas restritas financeiramente, ampliando o problema e, em momentos de

normalidade ou de forte crescimento econdémico, isso pode ser suavizado.

Para Bernanke, Gertler e Gilchrist (1996), as alteracdes macroecondémicas que
promovem o0 movimento ciclico do investimento podem ser identificadas por fatores
financeiros que apresentam fortes explicacdes sobre as flutuagdes nos investimentos,
0 que justifica 0 uso da teoria do acelerador financeiro. Para os autores, nos periodos
de forte prosperidade econfémica, cresce a geracao de caixa e a riqueza das empresas
assim como a expansao do financiamento corporativo, e isso promove um efeito
multiplicador adicional sobre os investimentos corporativos. Por outro lado, nos
momentos de recessao ou crises, 0s movimentos sao exatamente contrarios, sendo
mais ampliados ainda em empresas com maiores dificuldades de acesso a fundos

externos.

Ainda, segundo os autores, pode-se observar que a aceleragao financeira
decorre dos componentes financeiros, como fundos internos, pois a abordagem no
mercado de crédito presume informacdo imperfeita e presenca de assimetria de
informacdo. O custo dos fundos externos é superior aos dos fundos internos em
funcdo do custo de agéncia inevitavel promovido pela assimetria informacional. Com
ISs0, as informacdes privadas sobre a qualidade dos gestores quanto a oportunidades
de investimentos adicionam o lemons premium (AKERLOF, 1970) no custo do
financiamento externo, justificando, assim, a importancia do uso de fundos internos,

especialmente para firmas que enfrentam maiores fricgoes financeiras.

Dessa forma, segundo Bernanke, Gertler e Gilchrist (1996), empresas menores
com maiores custos de agéncia e menor colateral estdo mais expostas e menos
suscetiveis a suportar o peso de uma recessao econdmica. Em funcéo de um choque
macroecondmico negativo, essas empresas devem propor uma reducdo no acesso
ao crédito em relacdo as empresas maiores (a fuga dos fundos externos para a
qualidade) e também devem reduzir sua atividade econdémica de investimento mais
cedo e de forma mais acentuada do que as outras empresas. Entretanto, as empresas
menores devem ser as primeiras a responder quando a economia entrar em um novo
ciclo de crescimento (BERNANKE, GERTLER e GILCHRIST, 1996).

Duchin, Ozbas e Sensoy (2010) investigaram os efeitos da crise econémica de

2008 nos Estados Unidos da América sobre o investimento corporativo e 0 acesso a
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financiamento externo. O principal interesse da pesquisa foi investigar o papel das
posi¢oes financeiras (restritas e irrestritas) em atenuar ou piorar o impacto das crises
sobre o investimento, considerando o aumento no custo de acesso a fundos externos.
Com isso, os autores observaram que o0 impacto da crise € maior para as empresas
gue possuem baixas reservas de caixa ou alta divida de curto prazo, em especial as
empresas financeiramente restritas ou industrias que operam com forte dependéncia
de financiamento externo. Neste contexto, as empresas reagem de forma diferente
aos choques negativos, determinados principalmente pelo efeito das friccdes

financeiras e pelo grau de severidade ou caracteristica da crise econémica.

No Brasil, o Comité de Datacdo de Ciclos Econdémicos (CODACE) é
responsavel por estabelecer uma cronologia de referéncia para os ciclos econémicos
brasileiros. Ele foi criado pelo Instituto Brasileiro de Economia (IBRE) da Fundacéo
Getulio Vargas (FGV), € composto por sete membros com notério conhecimento no
assunto e sua organizacdo e método de trabalho seguem o modelo adotado pelo
Comité de Datacao norte-americano, criado em 1978 pela National Bureau of
Economic Research (NBER), além de outros paises importantes.

A determinacéo de ciclos econdmicos por um comité independente, como o
CODACE, contribui como instrumento de suporte a eficiéncia das politicas
econdmicas governamentais e a aplicacdo de recursos no ambiente privado. Além
disso, € um importante instrumento de referéncia para pesquisas académicas de
diversas areas que necessitam de informacfes sobre ciclos econémicos. Com isso,
por meio do relatério divulgado na reunido do CODACE em 01 de margo de 2013, foi
possivel construir, na Tabela 3, uma sintese dos ciclos econdmicos brasileiros desde
0 ano de 1980. Na Tabela 3, o ponto de maximo local (ponto de pico) do ciclo equivale
ao final de um periodo de expanséo, que sera seguido, no trimestre seguinte, pelo
inicio de uma recessdo. Cada ponto de minimo local (ponto de vale) equivale ao
trimestre final de uma recesséao, a ser seguido, no trimestre seguinte, pelo inicio de

uma expansao econémica, sendo denominado como ciclo de negdcios business cycle.
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Tabela 3: Datagdes e Cronologia dos Ciclos Econémic  os do Brasil - CODACE

Cronologia Mensal dos Ciclos de Negocios Brasileiros

Recessbes Expansdes

Nimero de meses

Do vale anterior a
este pico

De pico a vale

De pico a pico | De vale a vale

out/80 (IV) fev/83 (1) 28 -

fev/87 (1) out/88 (V) 20 48 83 68

jun/89 (11) dez/91 (1/92) 30 8 28 38
dez/94 (1/95) set/95(111) g 36 66 45

out/97 (IV) fev/99 (1) 16 25 34 41
dez/00 (1/01) set/01 (IV) g 10 38 31

out/02 (IV) jun/03 (1) 8 13 22 33

jul/os (i) jan/09 (1) 6 61 69 67

Duracdo média 15,8 28,7 49,3 T

* 0 trimestre estabelecido na datacdo trimestral é apresentado entre parenteses.

Fonte: CODACE — Reunido ocorrida em 01/03/2013.

Alinhado as datacdes do CODACE, o estudo de Issler, Notini, Rodrigues e
Soares (2013) investigou indicadores coincidentes de atividade econdmica entre 0s
principais paises da América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia e México),
sendo utilizados pesos idénticos para séries de Emprego, Producdo, Renda, e
Vendas. Os dados correspondem as séries mensais no periodo de 1980 a 2012, e os
resultados encontrados para o Brasil em termos de cronologia de recessdes podem

ser visualizados na Figura 3.
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Figura 3: indice Coincidente dos Ciclos de Negocios Brasileiros
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Fonte: Issler, Notini, Rodrigues e Soares (2013, p. 81).

Na pesquisa, 0s autores mostram que o Brasil € o pais com o maior numero de
recessdes de todos os paises latino-americanos analisados e que a duracdo média
destas recessdes é baixa (10,6 meses), ou seja, houve ciclos mais curtos (expansdes
e recessodes), porém mais frequentes. A Tabela 4 sintetiza os resultados encontrados
pelos autores, sendo possivel observar que as informacdes praticamente coincidem

com os mesmos ciclos identificados pelo CODACE na Tabela 3.

Tabela 4: Sintese dos Ciclos de Negécios Brasileiro s

Peak Dates Through Dates Duration (months) Amplitude
1980:10 1981:09 12 3.63
1982:07 1983:02 8 2.2
1987:02 1988:10 21 4.38
1989:08 1990:04 9 11.43
1991:07 1991:12 6 4.92
1994:12 1995:07 38 4.56
1997:10 1999:02 17 1.98
2000:12 2001:09 10 2.66
2002:10 2003:06 9 2.48
2008:09 2009:02 6 1.76

Fonte: Issler, Notini, Rodrigues e Soares (2013, p. 81).
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Em sintese, nota-se que o0s choques exdgenos negativos afetam a oferta de
fundos externos e dificultam a realizacdo de oportunidades atrativas de investimento.
O impacto das crises como amplificador dos efeitos adversos da restricdo financeira
sobre o investimento permanece como um tema ainda pouco investigado no Brasil.
Com isso, tendo-se em vista a importancia atribuida ao efeito das crises sobre a
decisdo de investimento, € importante destacar que inicialmente foram consideradas
todas as crises financeiras e econdmicas identificadas previamente na estratégia
empirica desta tese. Nesse sentido, o impacto de cada choque negativo foi avaliado
de forma individualizada sobre a decisdo de investimento, considerando o efeito da
restricdo financeira, em atenuar ou piorar o efeito da crise, assim como o efeito

moderador dos estoques de liquidez.
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3 HIPOTESES E PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS DA PESQUISA

Nesta parte da tese, serdo apresentadas as hipéteses da pesquisa, 0s
procedimentos metodologicos e a estratégia empirica. Dessa forma, com base no
problema de pesquisa proposto, todo o esfor¢o que se fara a seguir visa a apresentar
0s procedimentos necessarios para avaliar quais sao 0s impactos empiricos das
crises econdmicas sobre a decisdo de investimento corporativo, considerando o
estado de restricdo financeira das firmas e o efeito moderador dos estoques de
liquidez. Para prover evidéncias dessas relagcbes, foram necessarias trés
especificacdes para testar as hipéteses conforme a configuracao proposta nesta tese.
Além disso, para operacionalizar os trés testes, também foram necessarios critérios
para classificacdo a priori das companhias quanto ao seu estado de restricao
financeira (restritas ou irrestritas), critérios para identificacdo dos estoques de ativos
liquidos e critérios para identificacdo das crises econémicas.

Assim, o primeiro teste objetivou avaliar se os critérios de classificacdo
utilizados sdo consistentes para separar as companhias em restritas e irrestritas
financeiramente, e, inspirado na estratégia empirica de Fazzari, Hubbard e Petersen
(1988), foi necessario separar 0s grupos de empresas em restritas e irrestritas para
avaliar a sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa. O segundo teste avaliou o
efeito amplificador das crises sobre a decisdo de investimento, considerando os
efeitos adversos da restricdo financeira. No terceiro teste, foi possivel avaliar o efeito
moderador dos estoques de ativos liquidos sobre os choques exégenos negativos,
como crises econOmicas, em firmas na condi¢ao de restricdo financeira, e foi preciso
separar as companhias restritas em dois grupos, ou seja, firmas restritas com mais
ativos liquidos e firmas restritas com menos ativos liquidos. Com isso, por meio deste
altimo teste, foi possivel avaliar o efeito atenuante da liquidez sobre a decisdo de
investimento corporativo considerando os impactos da restricéo financeira e das crises

econdmicas.

3.1 Background e Desenvolvimento das Hipoteses
v Efeito Heterogéneo: Restricdo Financeira

A estrutura de financiamento de uma empresa € irrelevante para as decisdes
de investimento se for considerado que os fundos externos fornecem um substituto

perfeito para os fundos internos. Entretanto, assumindo-se importante assimetria
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informacional entre administradores e investidores, entende-se que fundos internos e
fundos externos nao sao substitutos perfeitos na realizacao de oportunidades atrativas
de investimento, comportamento atribuido a caracteristica de que os fundos internos
sdo menos custosos (FAZZARI; HUBBARD; PETERSEN, 1988). O modelo de
financiamento externo custoso estabelece que o custo dos fundos externos é mais
alto em funcao dos problemas de agéncia e de assimetria informacional (MAYERS e
MAJLUF, 1984; FAZZARI, HUBBARD e PETERSEN, 1988; ALMEIDA e CAMPELLO,
2010). Também é importante salientar que obter capital externo geralmente sera
arriscado devido a um problema de adverse selection do tipo identificado por Akerlof
(1970).

O modelo de financiamento externo custoso sugere que fundos gerados
internamente tornam-se menos custosos na medida em que ndo carregam o lemons
premium (AKERLOF, 1970), o que justifica que fundos externos ndo podem ser
substitutos perfeitos. Com isso, em uma perspectiva microeconémica do investimento
corporativo, observa-se que os problemas de agéncia e de assimetria informacional
podem levar a empresa ao subinvestimento. Essas fricgées financeiras promovem um
custo mais elevado para fundos externos (MYERS e MAJLUF, 1984), caracterizando
as empresas em estado de restricdo financeira no momento em que elas néo
conseguem realizar plenamente todas as suas oportunidades de investimento
(FAZZARI, HUBBARD e PETERSEN, 1988; FAZZARI e PETERSEN, 1993;
ALMEIDA, CAMPELLO e WEISBACH, 2004; ACHARYA, ALMEIDA e CAMPELLO,
2007; ALMEIDA e CAMPELLO, 2010). O trabalho de Fazzari, Hubbard e Petersen
(1988), seguido por outros (HOSHI, KASHYAP e SCHARFSTEIN, 1991; FAZZARI e
PETERSEN, 1993; SCHALLER, 1993; HUBBARD, KASHYAP e WHITED, 1995),
examinou o papel das restricbes financeiras sobre do investimento das firmas e
evidenciou empiricamente que firmas restritas apresentam sensibilidade do

investimento ao fluxo de caixa, estando mais expostas aos riscos de subinvestimento.

As pesquisas demonstraram que, considerando o estado de restricao financeira
da firma, as empresas apresentam comportamentos heterogéneos em relacdo as
suas decisdes financeiras (FAZZARI, HUBBARD e PETERSEN, 1988; FAZZARI e
PETERSEN, 1993; ALMEIDA, CAMPELLO e WEISBACH, 2004; ACHARYA,
ALMEIDA e CAMPELLO, 2007; ALMEIDA e CAMPELLO, 2010; PORTAL, ZANI e

SILVA, 2012). O investimento deve ser uma fungéo crescente da razéo entre o valor
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da firma e o custo de compra dos equipamentos e estruturas nos seus respectivos
mercados, comportamento exclusivo para empresas irrestritas financeiramente, na
medida em que o0s investimentos estdo condicionados apenas a oportunidades
atrativas. Entretanto, existe relacdo direta entre a geracdo de fundos internos e os
investimentos das empresas que enfrentam restricoes financeiras, e 0 comportamento
das empresas irrestritas financeiramente, para esta relagdo, ndo deve apresentar

sensibilidade.

Essas discussbes tedricas permitem formular as seguintes hipéteses

relacionadas a investimento e geragéo de fundos internos:

Hipotese 1 (H1): Firmas restritas financeiramente a  presentam

sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa.

Hipotese 2 (H2): Firmas irrestritas financeiramente nao apresentam

sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa.

v Efeito Amplificador: Crise

O choque exdgeno negativo como uma crise econémica afeta a disponibilidade
de capital (BERNANKE, GERTLER e GILCHRIST, 1996; STIGLITZ, 2009; DUCHIN,
OZBAS e SENSOQY, 2010). A crise de crédito, como a ocorrida, em 2008, nos Estados
Unidos da América, também atingiu os mercados emergentes, incluindo o Brasil,
sendo possivelmente afetados por uma combinacdo em termos de financiamento
nacional e internacional (CARVALHAL,; LEAL, 2013). Uma importante consequéncia
imposta pela restricdo financeira e pelo custo associado aos fundos externos € a
interdependéncia das decisbes de investimentos e financiamentos das empresas, o
que pode ser intensificado pelo efeito das crises econbmicas. Esses eventos
desfavoraveis na economia podem ter os seus impactos ampliados, considerando os
efeitos do acelerador financeiro (BERNANKE; GERTLER; GILCHRIST, 1996). Para
Bernanke, Gertler e Gilchrist (1996), nos periodos de recessdo econdmica, empresas
gue enfrentam altos custos de agéncia devem receber uma parcela menor do crédito
concedido no mercado e, teoricamente, devem apresentar um maior declinio em sua
atividade econbmica, e os movimentos ciclicos do investimento também podem ser

explicados por fatores financeiros da firma.
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Empresas que enfrentam menores friccbes financeiras (firmas irrestritas
financeiramente) estdo menos expostas aos efeitos de uma crise, ou seja, o0 estado
de restricdo financeira da firma pode ser visto como atenuante do efeito da crise sobre
o investimento corporativo (BERNANKE, GERTLER e GILCHRIST, 1996; DUCHIN,
OZBAS e SENSOY, 2010). Isso porque, enquanto os efeitos adversos séao
amplificados em firmas restritas, firmas irrestritas mantém-se insensiveis ao efeito da
crise sobre o investimento. As empresas que enfrentam maiores problemas de
agéncia e de assimetria informacional (firmas restritas) estdo mais expostas a riscos
de subinvestimento, tendo como implicagdo uma maior sensibilidade do investimento
ao fluxo de caixa para as empresas restritas, principalmente considerando a fracéo
recuperavel dos ativos, e, para as empresas irrestritas, esta sensibilidade seria nula
(ALMEIDA; CAMPELLO, 2007) e, em condicdes de incerteza, como em momentos de
crise econdmica, as empresas restritas podem estar mais suscetiveis ainda a esta

sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa.

Duchin, Ozbas e Sensoy (2010) examinaram o papel da restricao financeira em
atenuar ou ampliar o impacto da Crise de 2008 sobre o investimento corporativo. Os
principais resultados evidenciam declinios significativos do investimento corporativo
apos o inicio da crise. Em atencéo a relacdo causa e efeito promovida por uma crise
como a do Subprime, os autores revelam adicionalmente que esse declinio € maior
para as firmas que possuem baixas reservas de caixa ou altas dividas de curto prazo,
para as firmas restritas financeiramente e para as industrias dependentes de
financiamento externo. Além disso, nesses periodos dificeis, as empresas também
podem revelar um comportamento de precaugao, acumulando reservas para investir
em um outro ponto futuro do tempo (CAMPELLO, GRAHAM e HARVEY, 2010;
DUCHIN, OZBAS e SENSOY, 2010), sendo um movimento de retencédo de caixa
aparentemente excessivo e que geralmente é negligenciado na literatura (DUCHIN,
OZBAS e SENSOQY, 2010).

Dessa forma, os choques negativos para a oferta de financiamento externo,
juntamente com a presenca de friccdes financeiras, podem dificultar o investimento se
as empresas nao tém folga financeira suficiente para financiar todas as oportunidades
atrativas de investimento. A teoria sugere que tais efeitos devem ser particularmente
mais graves nas empresas restritas financeiramente (BERNANKE, GERTLER e
GILCHRIST, 1996; DUCHIN, OZBAS e SENSOQY, 2010), o que resulta em um maior
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declinio nos investimentos para estas firmas. Com isso, considerando os momentos
de crises econOmicas, espera-se uma relacdo de dependéncia maior do investimento
ao fluxo de caixa gerado para as empresas restritas e, para as empresas irrestritas,

nao se espera alteracdo em relacéo a esta politica em periodos de crise.

Assim, no que se refere ao efeito amplificador da crise econdmica e ao estado
de restricdo financeira da firma, para avaliar a relacdo de dependéncia entre
investimento e fundos internos, as discussdes tedricas possibilitam formular as

seguintes hipoéteses:

Hipotese 3 (H3): Firmas restritas financeiramente a  presentam

sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa mai or em periodos de crise.

Hipotese 4 (H4): Firmas irrestritas financeiramente nao apresentam

sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa em periodos de crise.

v’ Efeito Moderador: Ativos Liquidos

O investimento depende de fatores financeiros da firma, considerando que os
fundos externos sdo mais custosos que fundos internos por estarem expostos a
maiores fricgcdes financeiras (MAYERS e MAJLUF, 1984; FAZZARI, HUBBARD e
PETERSEN, 1988). Quando os fundos externos se tornam mais racionados para as
empresas restritas financeiramente, as variagdes na geragcdo de fundos internos
afetam o investimento corporativo dessas firmas (ALMEIDA, CAMPELLO e
WEISBACH, 2004; ACHARYA, ALMEIDA e CAMPELLO, 2007; ALMEIDA e
CAMPELLO, 2010; PORTAL, ZANI e SILVA, 2012). Em funcdo disso, empresas
restritas financeiramente podem mitigar ou suavizar o risco de subinvestimento ao
acumular maiores reservas de ativos liquidos, considerando que as firmas ndo podem
armazenar ou atrasar projetos de investimentos atrativos (FAZZARI e PETERSEN,
1993).

A demanda por liquidez tem como um dos principais propdsitos garantir a
possibilidade de investimento futuro, considerando as imperfeicbes de mercado
(ALMEIDA, CAMPELLO e WEISBACH, 2004). As necessidades de manutencao de
caixa se intensificam em funcao da restricdo financeira (ALMEIDA, CAMPELLO e
WEISBACH, 2004) e do aumento das necessidades de hedge da firma para mitigar o

risco de subinvestimento, enquanto as empresas irrestritas apresentam
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comportamento indiferente, tendo em vista que a condicdo financeira dessas
empresas nao promove necessidade de manutencao de caixa (ACHARYA, ALMEIDA
e CAMPELLO, 2007; PORTAL, ZANI e SILVA, 2013).

Além da manutencéo de caixa, as empresas podem acumular maiores reservas
de ativos liquidos por meio de trade credit (contas a receber), sendo também
importante considerar o trade credit (contas a pagar) na avaliacdo do capital de giro
da firma como atenuante do efeito da restricdo financeira sobre o investimento
corporativo (FAZZARI e PETERSEN, 1993). Os principais componentes do ativo
circulante sédo caixa e equivalentes, trade credit (contas a receber) e estoques. Os
passivos correntes consistem principalmente de trade credit (contas a pagar) e divida
inferior a um ano. Por meio desses componentes financeiros, as firmas restritas
financeiramente podem suavizar os cortes de investimento com o acumulo de capital
de giro. Com isso, estas empresas reduzem 0s custos de ajustamento de perdas em
investimento, devido a perecibilidade dos projetos, escolhendo o investimento de
capital de giro para absorver parte destes custos, pois 0 acumulo de ativos liquidos
pode se tornar uma fonte de fundos internos, o que relaxa o efeito da restricao
financeira sobre o investimento. (FAZZARI e PETERSEN, 1993).

A incerteza gerada pelo choque exdégeno negativo, como uma crise econémica,
promove maior precaucdo e estimulo ao acumulo de reservas para investimentos
futuros, ou seja, a gestao das firmas em momentos de crise atribui maior importancia
a liquidez (SONG e LEE, 2012; CAMPELLO, GRAHAM e HARVEY, 2010; DUCHIN,
OZBAS e SENSOQOY, 2010). Para Song e Lee (2012), a recente crise financeira durante
o periodo de 2007 a 2009 destacou mais uma vez a importancia da demanda das
empresas por ativos liquidos e evidenciou uma maior importancia da gestao por
liquidez. Nesses periodos, normalmente as firmas postergam seus investimentos,
direcionando suas acbes ao aumento do valor das reservas de caixa ou folga
financeira, evitando a utilizacdo de fundos externos que estdo mais custosos em
periodos de crise, especialmente para empresas restritas financeiramente (SONG e
LEE, 2012; CAMPELLO, GRAHAM e HARVEY, 2010; DUCHIN, OZBAS e SENSOQY,
2010). Entretanto, também existe a possibilidade de que as reservas de liquidez
possam atenuar o impacto de um choque exdégeno (DUCHIN, OZBAS e SENSOY,
2010). Dessa forma, considerando o efeito das crises econémicas, espera-se que 0

acumulo de ativos liquidos, do periodo anterior, possibilite suavizar a relacédo entre
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investimento e geracao de fluxo de caixa para as firmas restritas financeiramente e,

para as firmas irrestritas, ndo se espera nenhum efeito nesta relagao.

Assim, no gque se refere ao efeito moderador acumulo de ativos liquidos, crise
econdbmica e estado de restricdo financeira da firma, para avaliar a relacdo de
dependéncia entre investimento e fundos internos, as discussdes tedricas possibilitam

formular as seguintes hipoteses:

Hipétese 5 (H5): Firmas restritas financeiramente ¢ om mais ativos

liquidos apresentam, em periodos de crise, menor se nsibilidade do
investimento ao fluxo de caixa do que firmas restri tas financeiramente com

menos ativos liquidos.

Hipotese 6 (H6): Firmas irrestritas financeiramente nao apresentam, em

periodos de crise, sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa,

independentemente do nivel de ativos liquidos exist  entes.

3.2 Procedimentos Metodoldgicos e Estratégia Empiri  ca
3.2.1 Classificacédo da Pesquisa, Amostra e Dados

A pesquisa apresenta uma sequéncia de vinte e um anos de dados financeiros
das empresas e das crises econémicas enfrentadas no Brasil e o faz por meio da
utilizacdo de dados em painel, proporcionando uma amplitude longitudinal com corte
transversal cross section. Por meio disso, a pesquisa procura identificar uma relagé&o
de causa e efeito entre as variaveis estudadas ao longo desse tempo, assim como
avaliar o efeito das crises econdmicas e das diferencas entre grupos de empresas
estudadas em relacdo aos efeitos adversos restricao financeira sobre o investimento,
considerando, também, o efeito atenuante da liquidez em firmas financeiramente

restritas.

O estudo foi desenvolvido com base em evidéncias quantitativas obtidas por
meio de procedimentos estatisticos, pois 0 objetivo é produzir inferéncias através da
analise dos dados secundarios, estatisticamente significativos, da amostra
representativa da populacdo objeto do estudo. Para Cooper e Schindler (2003), o
método quantitativo tem a intencdo de garantir a precisdo dos resultados, evitando
distor¢Bes de andlise e interpretacdo. Os mesmos autores afirmam que a obtencéo

dos dados ou a garimpagem de dados envolve um processo de cinco etapas: Amostra
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— decidir entre censo e dados de amostra; Exploragéo — identificar relagdes dentro dos
dados; Modificagdo — modificar ou transformar os dados; Modelo — desenvolver um
modelo que explique as relacdes de dados; e a Avaliacdo — testar a acuidade do
modelo. Cabe também destacar, segundo Gruzsczynski (2009), que a utilizacdo de
métodos quantitativos é frequente em pesquisas sobre contabilidade e financgas, o que
justifica sua importancia como método de pesquisa. Para o autor, este fato pode ser
facilmente constatado em periddicos como o Journal of Accounting Research,
European Accounting Review e Review of Quantitative Finance and Accounting.

Com relacdo as empresas analisadas nesta tese, € importante mencionar que
a amostra € formada por empresas brasileiras que integram o banco de dados da
Economatica® e com suas ac¢des negociadas na BM&FBovespa. Nao fizeram parte
da amostra as empresas financeiras e de seguros, justificando-se a exclusdo em
funcd@o de estas empresas apresentarem caracteristicas distintas e muito diferentes
das demais empresas, ou seja, caracteristicas proprias de intermediacao financeira.
Com isso, a amostra é composta por 661 empresas brasileiras listadas na
BM&FBovespa.

Para a coleta de dados, foram consideradas, neste estudo, as informacdes
relativas as demonstracdes financeiras obtidas junto ao banco de dados da
Economatica®. A analise do estudo compreendeu um periodo total entre os anos de
1995 até 2015, sendo utilizadas informacdes de periodicidade anual. Para a
classificacdo do estado de restricao financeira das firmas, foram necessarios, aléem
das informacgdes financeiras, os dados anuais referentes as companhias emissoras
de ADR American Depositary Receipt, e estas informacfes foram obtidas junto ao
banco de dados da J. P. Morgan. Com isso, a coleta de dados ocorreu de forma
secundaria junto ao banco de dados da Economatica® e da J. P. Morgan, sendo

utilizado para os testes e analises dos dados o software Stata/SE versao 12.0.

Com relagéo as restricbes amostrais, registra-se que foram eliminadas desta
pesquisa as informacdes de empresas que apresentavam dividas superiores ao valor
contabil de seus ativos (empresas com patriménio liquido negativo), justificando-se
como necessidade dessa restricdo eliminar firmas que poderiam estar proximas de
default. Também foram eliminadas as observacdes de firmas que apresentavam
crescimento anual da receita liquida ou do ativo total superior a 100%, assim como as

observacdes de empresas que apresentaram a variavel Q de Tobin superior a (10,0)
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dez. As justificativas para estas duas restricbes foram eliminar as observacdes de
empresas que apresentavam significativas mudancas nos fundamentos ou estratégias
dos negodcios, além de eliminar ou atenuar potenciais problemas de erros de
mensuracao da variavel Q de Tobin (PORTAL, ZANI e SILVA, 2012; PORTAL, ZANI
e SILVA, 2013). Também é importante salientar que ndo foram excluidas as empresas
inativas, evitando-se uma analise dos dados enviesada pela sobrevivéncia das
empresas. Por fim, objetivando suavizar os problemas decorrentes da presenca de
outliers, foram winsorizadas as variaveis investigadas em 1%, 2,5% e 5% em ambas
as caudas, optando-se ao final dos testes pelo nivel de 5% em funcdo do tamanho da
amostra e do periodo analisado.

3.2.2 Definigcbes Operacionais de Constructos Teoric  0s

Para a execucao dos testes propostos nesta tese, foi necessario classificar as
empresas quanto ao seu estado de restricdo financeira, identificar as principais crises
que afetaram a economia brasileira, assim como identificar os estoques de liquidez
das empresas no periodo avaliado. Com isso, na sequéncia, apresentam-se as

principais métricas para mensuracao destes constructos teoricos.

3.2.2.1 Critérios de Classificacdo a priori das Firmas quanto ao Estado de
Restricdo Financeira

Considerando a proposta central deste estudo, que objetiva promover
evidéncias de quais sdo 0s impactos empiricos das crises econémicas e da restricdo
financeira sobre o investimento corporativo e verificar também o efeito atenuante da
liquidez sobre os choques negativos para empresas em condicbes de restricao
financeira, foi necessario, primeiramente, definir os critérios de classificacdo das
empresas, do estado de restricdo financeira das companhias. O ponto fundamental
para captar os efeitos da restricdo financeira sobre o investimento concentra-se no
método de classificacdo do estado de restricdo das firmas. Assim, na Tabela 5, é
possivel observar que capturar apenas o efeito da restricdo demanda a utilizacdo de
diferentes critérios para testar as evidéncias a luz da teoria, o que também pode
contribuir para a verificacdo de correspondéncia entre resultados empiricos e

proposicao teodrica.
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Firmas quanto ao estado de Restricdo Financeira

AUTORES ANO REVISTA TITULO PAIS PERIODO CRITERIOS DE CLASSIFICAGAO N° EMPRE SAS
Fazzari, Hubbard e Petersen 1988 |Brooking Papers on Economic Activity |Financing Constrains and Corporate Investment EUA 1970 - 1984 PAYOUT (dividendo / lucro) 422
Hoshi, Kashyap e Scharfstein 1991 |Quarterly Journal of Economics Co_rporate Structure, Liquidity, _and Investment: JAPAO 1977 - 1982 Grupos Industriais (pertencer ao Keiretsu) 121
Evidence from Japanese Industrial Groups
Oliner e Rudebusch 1992 |The Review of Economics and Statistics ?ﬁ?/z;i?nseg: the Financing Hierarchy for Business EUA 1977 - 1983 Tamanho, Idade, Controle de Propriedade e Mercado de balcéo 120
Whited 1992 [Journal of Finance pebt, "q%"d't.y constraints, and  corporate EUA 1972 - 1986 Ratings de crédito e uso de Bond’'s 325
investment: evidence from panel date
Schaller 1993 |canadian Journal of Economics A55|mmetr|c information, liquidity constraints, and Canada |1973 - 1986 Maturld;de (nova's e velhas)L cgntr'ole (cgncent@do ou disperso) e dl.sponlbl'llda,de 'de ativos 212
Canadian investment colaterais (garantias) dependéncia financeira. Adicionalmente testa-se (tipo de industria)
PAYOUT
Gilchrist e Himmelberg 1995 [Journal of Monetary Economics Evidence on the role of cash flow for investment EUA 1979 - 1989 lei\:;agzond 428
Rating Commercial Paper
Kaplan e Zingales 1997 |Quarterly Journal of Economics Do investment cas_h—fIO\_N sensmw_tles provide EUA 1970 - 1984 PAYOUT 'e qu.al.ltatlvo '(ana.\llsaram quantitativamente e qualitativamente 49 empresas que 49
useful measures of financing constraints? pagam baixo dividendo, inferior a 10%)
Variacdo no pagamento de dividendos (as firmas s&o classifi cadas a cada ano), com
divisdo da amostra em trés categorias:
Cleary 1999 |Journal of Finance The r.elatlonshlp between firm investment and EUA 1987 - 1994 1. F!rmas que aumentar.n'dlwdendos e nao séo suscetlve:s a' restrlf;ao flnancelra: 1.080
financial status 2. Firmas que cortam dividendos e que provavelmente s&o financeiramente restritas.
3. Firmas que ndo alteram o pagamento de dividendos.
Variacdo no pagamento de dividendos (as firmas sé&o classifi cadas a cada ano), com
divisdo da amostra em trés categorias:
Cleary 2000 anadlan Journal of Administrative Thg genswlty of Canadian corporate investment CANADA | 1987 - 1994 1. F!rmas que aumentar.n'dlwdendos e ndo séo suscetlve:s a' restrlf;ao flnancelra: 201
Sciences to liquidy 2. Firmas que cortam dividendos e que provavelmente s&o financeiramente restritas.
3. Firmas que ndo alteram o pagamento de dividendos.
PAYOUT
Tamanho
Almeida, Campelo e Weisbach | 2004 |Journal of Finance The Cash Flow Sensitivity of Cash USA 1971 - 2001 Rating Bond 1.080
Rating Commercial Paper
indice KZ — Kaplan e Zingales
Khurana, Martins e Pereira 2006 Journa_l of Financial and Quantitative Flnan_c_la_l Development and the Cash Flow 35 paises |1994 - 2002 Tamanho 12.782
Analysis Sensitivity of Cash
PAYOUT
. » ’ .
Acharya, Almeida e Campello 2007 |Journal of Financial Intermediation Is cash negatlve_ debt: A hedging perspective on USA 1971 - 2001 T?ma”h" 1.080
corporate financial policies Rating Bond
Rating Commercial Paper
1972 - 2006
USA EUA
Canada |1994 - 2005
i . . . Franca Canada Tamanho o~
Riddick e Whited 2009 [Journal of Finance The Corporate Propensity to Save Alemanha Franca Rating de Crédito (Bond e Commercial Paper) 6.150 (média ano)
Japéo Alemanha
Reino Unido Japéo
Reino Unido
PAYOUT
Almeida e Campelio 2010 Journa_l of Financial and Quantitative|Financing Frictions and the Substitution between USA 1971 - 2001 Ta}manho 1.080
Analysis Internal and External Funds Rating Bond
Rating Commercial Paper
Friccbes financeiras e a substituicdo entre PAYOUT
Portal, Zani e Silva 2012 |Revista Contabilidade e Finangas - USP |fundos internos e externos em companhias| BRASIL (1995 - 2005 ADR American Depositay Receipt 326
brasileiras de capital aberto TAMANHO / PAY (interseccéo)
Caixa é divida negativa sob a perspectiva de| PAYOUT
Portal, Zani e Silva 2013 |Brazilian Bisiness Review - BBR 9 persp BRASIL |1995 - 2008 ADR American Depositay Receipt 344

hedging no Brasil?

TAMANHO / PAY (interseccao)

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Por outro lado, em razdo de as pesquisas anteriores ndo recomendarem um
critério Unico que garanta a assertividade precisa na classificacdo das firmas quanto
ao estado de restricdo financeira, observa-se um extenso debate na literatura sobre o
tema. A Tabela 5 resume as principais pesquisas e o0s critérios ou proxies utilizados
para classificacdo a priori das firmas quanto ao estado financeiro de restricdo. Com
isso, observa-se que, nos principais estudos sobre o tema, 0s pesquisadores tém

utilizado critérios de classificacdo comuns e também divergentes.

Os critérios de classificacdo do estado de restricdo financeira da firma
dependem das caracteristicas do ambiente e da disponibilidade de dados onde foram
realizados os estudos, sendo que o principal desafio é capturar apenas o efeito da
restricdo financeira e ndo outros ruidos ou efeitos (SCHIANTARELLI, 1996). Ao
realizar uma avaliacéo critica das metodologias utilizadas para testar as implicacbes
da restricdo financeira sobre as decisdes de investimento da firma, Schiantarelli (1996)
recomenda, para investigacdes futuras, que as pesquisas disponham de maiores
esforcos para identificar mais cuidadosamente a natureza das informacdes dos
problemas de agéncia, que fazem o financiamento externo mais caro do que

financiamento interno.

O grande desafio é a escolha do critério para classificacdo do estado de
restricdo financeira das organizagbes (ALMEIDA e CAMPELLO, 2001; ALMEIDA,
CAMPELLO e WEISBACH, 2004) que capture apenas o efeito da insuficiéncia de
fundos para financiamento de todas as oportunidades atrativas de investimento.
Considerando as pesquisas sobre o tema proposto, para o desenvolvimento desta
tese, assumem-se 0s principais critérios ja utilizados em estudos anteriores. Nesse
sentido, € extremamente importante destacar, em consonancia com Schiantarelli
(1996), que as companhias podem alterar o seu estado de restricdo financeira durante
o periodo analisado em funcdo das oportunidades de investimento e da
disponibilidade de fontes de financiamento (fundos internos e externos). Com isso, a
classificacdo a priori das firmas (restritas e irrestritas) sempre ocorrera a cada periodo,
ou seja, para cada ano avaliado (entre 1995 até 2015) sempre ocorrera uma nova
classificagdo dos grupos (firmas restritas e firmas irrestritas) conforme 0s cinco

critérios assumidos nesta tese e abaixo sintetizados:

v ADR - As companhias foram classificadas anualmente, baseadas na

condicdo de serem emissoras de ADR (American Depositary Receipt).
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Consideram-se empresas irrestritas financeiramente as companhias
emissoras de ADR de qualquer nivel e sdo consideradas empresas restritas
as companhias que ndo emitiram qualquer nivel de ADR durante o periodo
analisado (COSTA, PAZ e FUNCHAL, 2008; PORTAL, ZANI e SILVA, 2012;
PORTAL, ZANI e SILVA, 2013). Esta variavel é representada, para a
classificacdo das companhias brasileiras, por uma variavel binaria ou

dummy em que:

x ADR =1, se a empresa for considerada IRRESTRITA (emitiu ADR —
critério utilizado anualmente).
x ADR =0, se a empresa for considerada RESTRITA (ndo emitiu ADR

— critério utilizado anualmente).

TAMANHO - O critério tamanho é muito utilizado para este tipo de estudo
e amplamente experimentado em pesquisas empiricas na area de financas
como um indicativo de reducdo do racionamento de crédito das firmas
conforme o tamanho da empresa aumenta (OLINER e RUDEBUSCH, 1992;
GILCHRIST e HIMMELBERG, 1995; ALMEIDA e CAMPELLO, 2001,
ALMEIDA, CAMPELLO e WEISBACH, 2004; KHURANA, MARTINS e
PEREIRA, 2006; ACHARYA, ALMEIDA e CAMPELLO 2007; COSTA, PAZ
e FUNCHAL, 2008; RIDDICK e WHITED, 2009; ALMEIDA e CAMPELLO,
2010; PORTAL, ZANI e SILVA, 2012; PORTAL, ZANI e SILVA, 2013). Para
este critério, foi criada anualmente, a partir do logaritmo neperiano do valor
total do ativo das empresas, a divisdo dos valores em decis, em que, 0s trés
decis inferiores foram classificados como companhias restritas, os trés decis
superiores como companhias irrestritas e, 0os quatro decis intermediarios
foram desconsiderados na amostra. Com isso, neste estudo, a variavel
tamanho, para classificacdo a priori das firmas quanto ao estado de
restricdo financeira, € representada por uma variavel binaria ou dummy em

que:

x  TAM =1, se a empresa for considerada IRRESTRITA (os trés decis

superiores da amostra — critério utilizado anualmente).

x TAM = 0, se a empresa for considerada RESTRITA (os trés decis

inferiores da amostra — critério utilizado anualmente).
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v PAYOUT - Para este critério, as companhias foram classificadas
anualmente com base no seu payout total, ou seja, foi utilizado o montante
de dividendos e juros sobre o capital proprio pagos anualmente, divididos
pelo lucro liquido do periodo (FAZZARI, HUBBARD e PETERSEN, 1988;
GILCHRIST e HIMMELBERG, 1995; ALMEIDA e CAMPELLO, 2001;
ALMEIDA, CAMPELLO e WEISBACH, 2004; ACHARYA, ALMEIDA e
CAMPELLO 2007; COSTA, PAZ e FUNCHAL, 2008; ALMEIDA e
CAMPELLO, 2010; PORTAL, ZANI e SILVA, 2012; PORTAL, ZANI e SILVA,
2013). Foram consideradas empresas restritas financeiramente, todas as
companhias que ndao pagaram dividendos e juros sobre capital préprio,
assim como as firmas com payout inferior a 25%. A utilizacdo desse
percentual minimo justifica-se na legislacao brasileira, que determina a
obrigatoriedade de pagamento de dividendo minimo de 50%, podendo ser
reduzido para até 25%, caso conste em clausula no estatuto da empresa,
sendo esta segunda op¢ao, uma pratica ainda adotada por grande parte das
companhias brasileiras. As demais empresas, nao classificadas como
restritas, tiveram seus indicadores de payout divididos em decis, sendo 0s
trés decis inferiores também classificadas como firmas restritas, os trés
decis superiores como companhias irrestritas e, 0s quatro decis
intermediarios foram desconsiderados da amostra. Dessa forma, a variavel
payout para classificacao a priori das firmas quanto ao estado de restricao

financeira é representada por uma variavel binaria ou dummy em que:

x PAY =1, se a empresa for considerada IRRESTRITA (os trés decis
superiores da amostra com payout superior a 25% — critério utilizado
anualmente).

x PAY =0, se a empresa for considerada RESTRITA (firmas que nao
pagaram payout, firmas que pagaram payout inferior ou igual a 25%
e os trés decis inferiores da amostra restante com payout superior a

25% — critério utilizado anualmente).

v' PAYOUT/TAMANHO - Este método € um critério de interseccdo entre os
critérios tamanho e payout. (PORTAL, ZANI e SILVA, 2012; PORTAL, ZANI
e SILVA, 2013). A classificacao das firmas como irrestritas ocorre somente

para as empresas que foram anualmente classificadas como irrestritas por
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ambos os critérios de tamanho e payout. O mesmo critério foi aplicado para
as companhias restritas, ou seja, somente séo classificadas neste critério
as companhias que apresentam o mesmo estado de restricdo pelo critério
tamanho e payout. Todas as demais empresas foram excluidas da amostra,
promovendo condi¢bes mais restritivas para a classificacdo do estado de
restricdo financeira das firmas, por meio de uma intersec¢éo de dois critérios
amplamente utilizados na literatura. Com isso, a variavel de interseccao
entre tamanho e payout para classificacdo a priori das firmas quanto ao
estado de restricdo é representada por uma variavel binaria ou dummy em

que:

x PAY/TAM = 1, se a empresa for considerada IRRESTRITA
(empresas classificadas como irrestritas pelos critérios de tamanho e
payout).

x  PAY/TAM = 0, se a empresa for considerada RESTRITA (empresas
classificadas como restritas pelos critérios de tamanho e payout).

ADR/PAYOUT - Seguindo a estratégia de interseccdo entre os critérios
tamanho e payout. (PORTAL, ZANI e SILVA, 2012; PORTAL, ZANI e SILVA,
2013), também foi proposto, nesta tese, para a classificacdo do estado de
restricdo das firmas, uma intersecc¢ao entre os critérios ADR e payout. Para
essa interseccéo, foram classificadas como empresas restritas e irrestritas
financeiramente, as companhias que apresentavam o mesmo estado em
ambos os critérios de ADR e PAYOUT. O objetivo da intersecéao dos critérios
ADR e payout, assim como tamanho e payout, € promover condicdes mais
ponderadas e restritivas para capturar apenas o efeito da restricdo
financeiras das companhias, principalmente considerando que os estudos,
no ambiente brasileiro, nem sempre obtiveram evidéncias que corroboram
com a teoria ao utilizar critérios isoladamente. Uma segunda justificativa
para a utilizacdo destas intersec¢cdes é encontrar resultados robustos para
classificacdo do estado de restricdo financeira das firmas, utilizando-se, na
sequéncia, para avaliacdo da proposta central desta tese nas hipdteses
(H3), (H4), (H5) e (H6), apenas os critérios de classificacdo que
promoveram resultados correspondentes a teoria. Assim, neste ultimo

critério de identificacdo do estado de restricdo financeira das companhias,
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a variavel de interseccao entre ADR e payout para classificacdo das firmas

€ representada por uma variavel binaria ou dummy em que:

x ADR/PAY = 1, se a empresa for considerada IRRESTRITA
(empresas classificadas como irrestritas pelos critérios de ADR e
payout).

x  ADR/PAY = 0, se a empresa for considerada RESTRITA (empresas
classificadas como restritas pelos critérios de ADR e payout).

3.2.2.2 Critérios de Identificacdo das Crises Econd  micas

O segundo ponto importante a ser destacado € a identificacdo dos periodos de
crises econdmicas vivenciados pelas empresas brasileiras no periodo de 1995 a 2015.
Nesta pesquisa, assume-se como critério de identificacdo dos choques exdgenos
negativos, como as crises econémicas que impactaram o Brasil, a datacdo divulgada
na dltima reunido do Comité de Datacédo de Ciclos Econdmicos (CODACE) em 30 de
julho de 2015, possibilitando identificar, por meio da Tabela 6, os periodos vivenciados
por recessao econdmica. A periodicidade da informacao € trimestral, o que possibilita
avaliar os efeitos das crises econémicas sobre o investimento corporativo conforme a

configuragcéo proposta nesta tese.

O Comité de Datagédo de Ciclos Economicos (CODACE) identificou, nesta
altima reunido, a ocorréncia de um pico no ciclo de negdcios brasileiro no primeiro
trimestre de 2014, sendo que este ponto representa o fim de uma expansao
econdmica que durou vinte trimestres, ou seja, entre o segundo trimestre de 2009 e o
primeiro de 2014. Esse ponto também sinaliza a entrada do Brasil em uma recesséo
econdmica a partir do segundo trimestre de 2014, sendo uma situacdo que ainda se

mantém inalterada até o momento conforme demonstrado na Tabela 6 e na Figura 4.

O ciclo de expanséo de 2009-2014 foi semelhante ao anterior, com extensao
de vinte e um trimestres, ocorrido entre o terceiro trimestre de 2003 e o terceiro
trimestre de 2008. Segundo os dados da Tabela 6, para o CODACE, o crescimento
meédio trimestral de 4,2%, em termos anualizados, foi um pouco inferior ao observado
nos dois periodos anteriores de expansao, ocorridos entre o primeiro e o ultimo
trimestres de 2002 (5,3%) e entre 2003 e 2008 (5,1%).
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Por outro lado, considerando a proposta central desta tese em avaliar o efeito
das crises como amplificador dos efeitos da restricdo financeira sobre a deciséo de
investimento corporativo, o ponto central a ser discutido € a identificacao dos periodos
de recessbes que afetaram a economia do pais. Por meio da Figura 4, € possivel
observar os periodos recessivos que afetaram os ciclos de negdcios brasileiros e,
durante o periodo avaliado nesta tese, observa-se, na Figura 4, a ocorréncia de seis

ciclos recessivos entre os anos de 1995 e 2015.

Tabela 6: Cronologia Trimestral do Ciclo de Negocio s Brasileiros - CODACE
CRONOLOGIA TRIMESTRAL DO CICLO DE NEGOCIOS BRASILEIROS - DURAGCAO E AMPLITUDE *

Recessdes Expansbes
Crmsei% Cresc. % Cresc. % Cresc. %
Duragdo em Acumuia do Trimestral Duragdo em | Acumulado | Trimestral
trimestres h Médio trimestres de Vale a Médio
de Pico a Vale F > i
(anualizado) Pico (anualizado)
Do 12 trimestre de 1981 ao 9 g5% 3.9% Do 29 trimestre de 1983 17 350.0% 6.4%
1° trimestre de 1983 R e ao 22 trimestre de 1987 o o
Do 32 trimestre de 1987 ao Do 19 trimestre de 1989
6 -4.2% -2.8% 2 8.5% 17.7%
4% trimestre de 1988 ao 2% trimestre de 1989 N
Do 32 trimestre de 1989 ao 31 2 7% 2 9% Do 29 trimestre de 1992 12 19.2% 6.0%
12 trimestre de 1992 it it ao 19 trimestre de 1995 =5 il
Do 22 trimestre de 1995 ao Do 4¢ trimestre de 1995
2 -2.8% 5.6 5 8.0% 3.5%
32 trimestre de 1995 & a0 4% trimestre de 1997 °
Do 12 trimestre de 1998 ao 5 1.6% 1.3% Do 22 trimestre de 1999 8 7:3% 3 6%
12 trimestre de 1999 s = a0 12 trimestre de 2001 = i
Do 22 trimestre de 2001 ao 3 08% 119% Do 1? trimestre de 2002 4 & 59 & 35
49 trimestre de 2001 - - ao 42 trimestre de 2002 ’ =
Do 12 trimestre de 2003 ao 5 1.3% 2.6% Do 32 trimestre de 2003 21 30.0% 5. 1%
22 trimestre de 2003 0 fi ot ao 3%trimestre de 2008 il e
Do 4% trimestre de 2008 ao Do 22 trimestre de 2009
12 trimestre de 2009 < =228 ALI% o 18timestrede 2014 2Y S as

Desde o 2% trimestre de
2014%*

* Crescimento medido de acordo com o PIB trimestral dessazonalizado a precos de mercado (Fonte: |IBGE, Sistema de Contas Nacionais -
Referéncia 2000 até o guarto trimestre de 1995 e Sistema de Contas Nacionais - Referéncia 2010 a partir do primeiro trimestre de 1996).

Fonte: CODACE — Reunido ocorrida em 30/07/2015.

Em relacdo ao atual periodo recessivo, o CODACE destaca, por meio de
relatério da ultima reunido em 30 de julho de 2015, que ndo se manifesta em relacéo
a atual crise econdmica, justificando que esses eventos negativos podem ter
extensdes e amplitudes diferentes em cada série, e estes ciclos sdo influenciados
pelas motivacdes e condicbes macroecondmicas internas e externas do pais, que

possibilitardo a retomada, lenta ou acelerada, de uma nova fase de expansdo. Para o
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CODACE, é possivel observar, como aponta a Figura 4, que a duragdo dos ciclos
recessivos brasileiros apresenta uma tendéncia historica de diminuicdo a partir de
meados dos anos 1990. A média de duracdo dos trés periodos negativos ocorridos
entre 1981 e 1992 foi de 8,7 trimestres. Por outro lado, desconsiderando a duracéo
da atual crise, a extensdo média dos cincos periodos recessivos a partir de 1995 foi
de 2,8 trimestres, o que justifica historicamente uma tendéncia de reducao.

Figura 4: Cronologia Trimestral dos Ciclos de Negéc  ios Brasileiros — CODACE
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* PIB Trimestral com base no encadeamento das séries de Contas Nacionais Referéncia 2000, até o quarto trimestre de 1995,
e Referéncia 2010, a partir do primeiro trimestre de 1996. As dreas sombreadas representam periodos de recessdo.

Fonte: CODACE — Reunido ocorrida em 30/07/2015.

Ainda segundo o CODACE, o ultimo periodo recessivo observado que se inicia
no segundo trimestre de 2014 apresenta uma amplitude de contracdo menor, ou seja,
no periodo que vai do inicio da recessédo até o primeiro trimestre de 2015, o CODACE
informa que a taxa média de contracéo foi de 1,1% em termos anualizados. Embora
este dado nao inclua a variagao completa do ano de 2015, a contracao parcial de 1,1%
é similar ao observado nas recessfes de 1998-1999 e de 2001, sendo
significativamente menor do que a observada na curta e intensa recessao de 2008—
2009 (-11,2% ao ano). Considerando o periodo de avaliacdo da taxa média de
contracdo de 1,1%, a sua extensdo de quatro trimestres ja é mais longa que a duracéo
meédia das cinco recessodes anteriores, porém a crise ainda permanece até o presente
momento, demonstrando uma extensao muito superior quando comparada as crises

anteriores que incluem o periodo de avaliacdo de vinte e um anos proposto nesta tese.

Entretanto, considerando a necessidade de testar o efeito de todas as crises

econdbmicas no periodo proposto nesta pesquisa, € relevante destacar que foram
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avaliadas todas as crises identificadas pelo CODACE e nas pesquisas de Caprio e
Klingebiel (2003), Reinhart e Rogoff (2010) e Issler, Notini, Rodrigues e Soares (2013)
as quais promoveram um periodo de recessao na economia brasileira. Por meio da
pesquisa de Issler, Notini, Rodrigues e Soares (2013), identificaram-se as crises
econdmicas que afetaram a economia brasileira no de 1980 a 2012, sendo que estes
dados foram demonstrados mensalmente e estdo alinhados com as datagbes do
CODACE. Os estudos de Caprio e Klingebiel (2003) e Reinhart e Rogoff (2010)
possibilitaram identificar todas as crises financeiras que afetaram o Brasil durante o
periodo proposto nesta tese, sendo identificadas como crises cambiais, crises
inflacionarias, crises bancérias e crises de endividamento interno e externo. Além
disso, os estudos também possibilitaram reconhecer outros eventos negativos que

impactaram o Brasil.

Dessa forma, para a testagem de todos 0s choques exdgenos negativos que
afetaram o Brasil no periodo de investigacao desta tese, foi necesséria a elaboracao
de um resumo das crises, identificando a origem/pais da crise, o periodo em que
ocorreu a crise, a tipologia da crise assim como as demais informacfes. Com base
nas datacbes do CODACE e por meio dos estudos de Caprio e Klingebiel (2003),
Reinhart e Rogoff (2010) e Issler, Notini, Rodrigues e Soares (2013), foi possivel
apontar as crises financeiras, as crises econdmicas e demais eventos conforme
demonstrado na Tabela 7. Assim, tendo em vista a proposta central de avaliar o efeito
das crise econdémicas e da restricao financeira sobre o investimento corporativo, foram
analisados nesta tese os periodos recessivos referentes as datagées do CODACE, ou
seja, a Crise de 1995, Crise de 1998/1999, Crise de 2001, Crise de 2003, Crise de
2008/2009 e Crise de 2014/2015.

Na especificacdo para o teste das hipoteses (H3) e (H4), assim como néo teste
das hipdteses (H5) e (H6), foi necessario identificar os choques exdégenos negativos
gue impactaram a econémica brasileira, ou melhor, os eventos considerados periodos
crises econdmicas conforme sintetizados na Tabela 7. Para a operacionalizacao desta
variavel nos modelos propostos nesta tese, cada crise econdmica sera representada

por uma variavel binaria ou dummy em que:

x CRISE = 1, anos vivenciados por crises econdémicas.

x CRISE =0, anos em que nao ocorreram crises econémicas.
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Pais /Origem | Periodo Tipologia Descri¢cao / Comentarios
Brasil 1994 Crise Financeira |Crise Bancaria
Brasil 1995 Crise Financeira |Crise Bancaria
Brasil 1995 Crise Financeira |Crise Inflacionaria
Brasil 1995 Crise Econbémica [CODACE - Sintese de datacdes
Brasil 1996 Crise Financeira |Crise Bancaria
Asiatica 1997 Outras Crises Crise Financeira Asiatica
Asiatica 1998 Outras Crises Crise Financeira Asiatica
Brasil 1998 Crise Econbémica [CODACE - Sintese de datacdes
Brasil 1999 Crise Financeira |Crise Cambial
Brasil 1999 Crise Econbmica [CODACE - Sintese de datacdes
USA 2001 Outras Crises Ataque terrorista 11 de setembro
Argentina 2001 Outras Crises Crise Cambial
Brasil 2001 Crise Econbémica [CODACE - Sintese de datacdes
Brasil 2002 Outras Crises Inicio do governo Lula
Brasil 2003 Crise Econbémica [CODACE - Sintese de datacdes
USA 2007 Outras Crises Crise financeira do "subprime" USA
USA 2008 Outras Crises Crise financeira do "subprime" USA
Brasil 2008 Crise Econbmica [CODACE - Sintese de datacdes
Brasil 2009 Crise Econbmica [CODACE - Sintese de datacdes
Brasil 2014 Crise Econbémica [CODACE - Sintese de datacbes
Brasil 2015 Crise Econbémica [CODACE - Sintese de datacdes

Fonte: Elaborado pelo autor.

Por fim, é oportuno mencionar que foi necessaria a utilizacdo individualizada
de uma varidvel dummy para cada uma das crises identificadas conforme a
periodicidade anual proposta nesta pesquisa, tendo como objetivo avaliar
individualmente o efeito de cada choque exégeno negativo sobre a decisdo de
investimento das firmas e atentando para os efeitos adversos da restricao financeira
e a intensidade com que cada uma delas impactou estas relagbes. Conforme ja
demonstrado, as crises sdo eventos recorrentes e que apresentam diferentes graus
de severidade (STIGLITZ, 2009; DUCHIN, OZBAS e SENSOQY, 2010; CARVALHAL e
LEAL, 2013), intensificando o custo de acesso a fundos externos e promovendo maior
interdependéncia das decisdes de investimento e financiamento (BERNANKE,
GERTLER e GILCHRIST, 1996; DUCHIN, OZBAS e SENSOY, 2010; CARVALHAL e
LEAL, 2013). Com isso, esses fatores podem afetar diferentemente os determinantes
da decisao de investimento, o que justifica a testagem do efeito individualizado de
todas as crises econdmicas, principalmente considerando a proposta central desta

pesquisa.
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3.2.2.3 Critérios de Identificacdo dos Estoques de  Ativos Liquidos

O terceiro ponto a ser destacado € a identificacédo dos estoques de liquidez para
avaliacao do efeito moderador acumulo de ativos liquidos, na relacéo de dependéncia
entre investimento e fundos internos nas empresas restritas financeiramente. Nas
discussdes tedricas, a demanda por liquidez e as necessidades de manutencdo de
caixa se intensificam em funcéo das fricgdes financeiras, tendo como objetivo garantir
a realizacdo do investimento futuro e contemplando as imperfeicbes de mercado
(ALMEIDA, CAMPELLO e WEISBACH, 2004). O efeito da crise sobre tais
relacionamentos intensifica a demanda por ativos liquidos (BERNANKE, GERTLER e
GILCHRIST, 1996; DUCHIN, OZBAS e SENSOQY, 2010), e nesses periodos dificeis
as empresas atribuem maior importancia a uma gestao por liquidez (SONG e LEE,
2012).

A manutencao de caixa por parte de empresas restritas financeiramente é um
comportamento comum a estas firmas (ALMEIDA, CAMPELLO e WEISBACH, 2004),
ocorrendo também em periodos que antecedem crises, especialmente se a crise ja foi
anunciada (BERNANKE, GERTLER e GILCHRIST, 1996). Nesse contexto, pelo fato
de a liquidez possibilitar atenuar o efeito da restricao financeira sobre o investimento
(FAZZARI e PETERSEN, 1993), é razoavel acreditar que os estoques de ativos
liguidos atenuem o efeito dos choques exdgenos negativos sobre a decisdo de
investimento, principalmente em firmas na condicdo de restricdo financeira. Esta
pesquisa também apresenta como proposta avaliar o efeito moderador dos ativos
liguidos em mitigar o risco de subinvestimento nos periodos de crises para as
empresas restritas, pois a liquidez pode suavizar os cortes de investimento, com o

acumulo de capital de giro, em periodos que antecedem uma crise.

Para a operacionalizacdo da testagem proposta nas hipéteses (H5) e (H6), foi
necessario classificar as empresas restritas em dois grupos, aplicando o modelo a
cada grupo de empresas, ou seja, firmas restritas com mais ativos liquidos e firmas
restritas com menos ativos liquidos. Com base no estudo de Fazzari e Petersen
(1993), foram utilizados cinco critérios para a classificacdo das firmas com maior e
menor liquidez, ou seja, 0s estoques das variaveis para classificar as firmas séo os
seguintes componentes financeiros: caixa e equivalentes, trade credit (contas a

receber), estoques, trade credit (contas a pagar) e capital de giro liquido.
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Os estoques de ativos liquidos das firmas foram identificados com base no valor
cumulativo dos cinco componentes financeiros no periodo que antecede a crise,
sendo todos normalizados pelo estoque de capital. Para o primeiro critério testado
(AL1), foi considerado apenas o estoque de caixa e equivalentes e, no segundo critério
(AL2), foram utilizados o saldo de caixa e equivalentes mais o saldo de trade credit
(contas a receber). A terceira classificagdo (AL3) incluiu os saldos de caixa e
equivalentes, trade credit (contas a receber) e estoques, sendo que, no critério
seguinte (AL4), foi utilizado o estoque do terceiro critério menos o saldo de trade credit
(contas a pagar). A ultima classificagdo (AL5) ocorreu por meio do estoque de capital

de giro liquido.

A estratégia empirica para a testagem em grupos separados foi inspirada no
estudo de Acharya, Almeida e Campello (2007), o qual separou cada grupo de firmas
restritas e irrestritas financeiramente, em companhias com altas necessidades de
hedging e com baixas necessidades de hedging. Entretanto, nesta tese, os grupos de
empresas restritas sdo separados pela mediana em dois grupos. As firmas com ativos
liquidos acima da mediana séo classificadas como restritas com mais ativos liquidos
e as firmas com ativos liquidos abaixo da mediana sao classificadas como restritas
com menos ativos liquidos. Com isso, a classificagcdo a priori das firmas restritas
qguanto, ao nivel de ativo liquido, é representada por uma variavel binaria ou dummy

em que:

x LIQ = 1, se a empresa for considerada RESTRITA COM MAIS
ATIVOS LIQUIDOS (ativos liquidos acima da mediana — critério
utilizado anualmente).

x LIQ = 0, se a empresa for considerada RESTRITA COM MENOS
ATIVOS LIQUIDOS (ativos liquidos abaixo da mediana — critério

utilizado anualmente).

3.2.3 Estratégia Empirica
3.2.3.1 Proxies — Definicdo Operacional das Variaveis dos Modelos

Com o objetivo de prover evidéncias do impacto das crises econdmicas e da
restricdo financeira sobre o investimento corporativo, foi utilizada inicialmente uma

estratégia empirica basica inspirada em Fazzari, Hubbard e Petersen (1988).
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Entretanto, a variagdo deste modelo estd alinhada com os modelos propostos por
Almeida e Campello (2007) e Kirch, Procianoy e Terra (2014), porém, neste estudo, é
avaliado o impacto das crises econdmicas sobre o investimento, considerando os
efeitos adversos da restricdo financeira, diferenciando-se das propostas anteriores

dos autores em avaliar o efeito da tangibilidade dos ativos.

Inicialmente, para testar o efeito da restricdo financeira sobre o investimento,
foi aplicado a cada um dos grupos de empresas, classificadas conforme o seu estado

de restricao financeira, o seguinte modelo de demanda por investimentos:

v Especificacdo para o teste das hipéteses (H1) e (H2 ).

Ii+ FC;;
—=ayt+ :
Kit1 Kit—1

+ B2Qit-1 + B3TAM;: + &t

em que: a variavel (I;;) € definida como o investimento em ativos permanentes da
firma (i) no periodo (t) e, a variavel (K;,_,), € definida como o estoque de capital da
firma (i) no periodo (t — 1), ou seja, estas variaveis representam a razao entre 0s
gastos de capital — CAPEX ao longo do periodo (t) e o ativo imobilizado no periodo
(t —1). A variavel (FC;,) é definida como o fluxo de caixa da firma (i) no periodo (t)
por unidade de estoque de capital, sendo que esta variavel representa os fundos
internos gerados e disponiveis para serem alocados em investimentos, medida da
seguinte forma: (Lucro Liquido do Exercicio + Deprecia¢cdes - Dividendos e Juros
sobre o Capital Proprio +/- Resultado da Equivaléncia Patrimonial) / ativo imobilizado
no periodo (t — 1). Como proxy para oportunidades de investimentos, foi utilizado a
variavel (Q;;—,) Q de Tobin da firma (i) no periodo (t — 1) mensurada como: (Ativo
Total — Patriménio Liquido + Valor de Mercado das Acdes) / Ativo Total). A variavel
(TAM;;) foi definida como o logaritmo neperiano do valor contébil dos ativos da firma
(i) no periodo (t) e, por fim (a,) € a constante de efeito especifico da firma e (g;;) € 0

termo de erro da equacao para a firma (i) no periodo (t).

Nesta primeira especificacdo, para o teste das hipoteses (H1) e (H2), o modelo
foi estimado separadamente para cada um dos grupos de empresas, conforme 0s
cinco critérios propostos para classificacdo das firmas em restritas e irrestritas
financeiramente. Com isso, foi possivel, neste primeiro teste, avaliar a sensibilidade

do investimento ao fluxo de caixa e, dessa forma, verificar se os critérios de
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classificacao escolhidos sdo consistentes para separar as companhias em restritas e

irrestritas financeiramente.

Em um ambiente isento de friccbes financeiras, as oportunidades de
investimento da firma deveriam ser uma funcao crescente da razdo entre o valor da
firma e o custo de compra dos equipamentos e estruturas nos seus respectivos
mercados, ou seja, a demanda por investimentos da firma estaria condicionada
somente a oportunidades atrativas de investimento, sendo este efeito capturado pela
variavel Q de Tobin (ALMEIDA e CAMPELLO, 2007; PORTAL, ZANI e SILVA, 2012;
PORTAL, ZANI e SILVA, 2013; KIRCH, PROCIANOY e TERRA2014). Entretanto, a
realidade do ambiente onde as firmas estdo inseridas, impde a elas, friccbes
financeiras que condicionam um custo diferenciado entre fundos internos e fundos
externos, especialmente para empresas em estado de restricdo financeira, 0 que em
casos extremos, inviabiliza o acesso a fundos externos, para estas empresas
(FAZZARI, HUBBARD e PETERSEN, 1988; ALMEIDA e CAMPELLO, 2007).

Em funcéo disso, para as firmas que sofrem restricdo financeira, a demanda
por investimento sofre influéncia da geracdo de fundos internos, condicionando a
realizagdo de suas oportunidades atrativas e promovendo maiores riscos de
subinvestimento, enquanto que, para as firmas irrestritas, 0S investimentos sao
condicionados pela sua atratividade (FAZZARI, HUBBARD e PETERSEN, 1988). Para
grupo de empresas restritas, o efeito de um choque exdgeno negativo, como crises
econbmicas, pode intensificar os problemas de subinvestimento (CAMPELLO,
GRAHAM e HARVEY, 2010; DUCHIN, OZBAS e SENSOY, 2010; CARVALHAL e
LEAL, 2013). Assim, para avaliar o impacto das crises como amplificador dos efeitos
adversos da restricado financeira sobre o investimento, foi utilizada uma variacdo da
estratégia adotada por Almeida e Campello (2007) e Kirch, Procianoy e Terra (2014),
sendo incluida a variavel crise, em substituicdo a variavel de tangibilidade dos ativos,
propondo-se assim o seguinte modelo:

v' Especificacdo para o teste das hipoteses (H3) e (H 4).

I; FC; C;
it _ ao"‘ﬁlK it it

Kit1 i1

F
+ ﬁZQi,t—l + ,83TAMl',t + ,84CRISEL'I + ﬁS (K X CRISEl,t> + Eit

i,t—1

,35 '=0
Bs B >0
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em que: aléem das variaveis anteriores, foi incluida a variavel (CRISE) representada
por uma binaria ou dummy em que (CRISE = 1 periodos vivenciados por crise; CRISE
= 0 periodos em que ndo ocorreram crises). Também foi incluido no modelo uma

interacdo entre as variaveis de interesse fluxo de caixa e crise.

Na segunda especificacdo, para o teste das hipoteses (H3) e (H4), o modelo
também foi estimado separadamente para cada um dos grupos de empresas.
Entretanto, esta estimacdo separada por grupos, somente foi realizada pelos critérios
de classificacdo, do estado de restricdo financeira das firmas, que se mostraram
robustos a literatura, conforme as evidéncias observadas no teste das hipoteses (H1)
e (H2). Com isso, em condi¢cbes ideais, espera-se, para 0 grupo de empresas
irrestritas financeiramente, que o coeficiente da interacao entre fluxo de caixa e crise
nao apresente significancia estatistica ou (Bs) Beta proximo a zero, caso seja
estatisticamente significante, evidenciando que as crises nao afetam o
comportamento destas firmas em relacdo ao investimento, ou que o impacto das
crises € menor em relacdo ao que ocorre com as empresas restritas financeiramente.
Para o grupo de empresas financeiramente restritas, acredita-se que o coeficiente da
interacdo entre as variaveis fluxo de caixa e crise seja estatisticamente significante e
positivo, ou ainda, superior ao coeficiente encontrado para as empresas irrestritas.
Assim, as firmas restritas financeiramente apresentariam maior sensibilidade do

investimento ao fluxo de caixa, englobando os periodos de crise.

O terceiro teste proposto nesta tese tem como objetivo avaliar o efeito
atenuante da liquidez sobre os choques exdgenos negativos, como crises
econbmicas, em firmas na condicdo de restritas financeiramente. Com isso, 0 grupo
de empresas classificadas como financeiramente restritas, conforme os critérios de
classificacdo robustos a literatura, foi dividido em firmas restritas com mais ativos
liquidos (AL) e firmas restritas com menos ativos liquidos (AL), sendo uma estratégia
alinhada com as pesquisas de Acharya, Almeida e Campello (2007) e Portal, Zani e
Silva (2013), que subdividiram os grupos em firmas com altas e baixas necessidades

de hedging contra subinvestimento.

Nesta tese, para a separacdo dos grupos conforme o critério estoques de
liquidez, foi utilizada como procedimento, a mediana de variaveis que compde 0s
estoques de ativos liquidos das firmas restritas financeiramente. As empresas que

apresentaram o valor de seus ativos liquidos acima da mediana foram consideradas



82

firmas restritas com mais ativos liquidos e as empresas com valores de ativos liquidos
abaixo da mediana foram consideradas firmas restritas com menos ativos liquidos.
Este procedimento também foi aplicado para avaliacdo das empresas irrestritas,
apesar de a literatura sugerir, para este grupo de firmas, que estoques de ativos

liguidos n&o influenciam estes relacionamentos investigados.

Dessa forma, para avaliar o efeito atenuante da liquidez sobre as crises em
firmas financeiramente restritas, foi utilizado o mesmo padrdo de estimacdo do
segundo teste a cada um dos grupos de empresas restritas e irrestritas, ou seja, 0
modelo foi estimado separadamente para cada um dos grupos (Restritas com mais
AL, Restritas com menos AL, Irrestritas com mais AL e Irrestritas com menos AL),

conforme o seguinte modelo:

v' Especificacdo para o teste das hipoteses (H5) e (H  6).

Cit

FC;
—=ay+ b o

F
Kot Kirs + B2Q;t—1 + B3TAM; ; + B,CRISE; : + s (K

it—1

X CRISEl‘t> + Eit

ﬁS R,+AL < ﬂS R,—AL

fs I*AL = p. 1AL

Assim, a terceira especificacdo, para o teste das hipoteses (H5) e (H6), foi
utilizada para verificar se as firmas restritas com mais ativos liquidos, estdo menos
expostas aos efeitos de um choque exdgeno negativo, em comparacdo as firmas
restritas com menos ativos liquidos. Inspirando-se no estudo de Fazzari e Petersen
(1993), acredita-se que o coeficiente da interacdo entre as variaveis de interesse fluxo
de caixa e crise, para o grupo de firmas restritas com mais ativos liquidos seja inferior
ao coeficiente encontrado para o grupo de firmas restritas com menos ativos liquidos,
evidenciando o efeito atenuante da liquidez sobre o choque exdgeno. Este resultado
pode evidenciar o efeito da liquidez em suavizar ou mitigar o risco de subinvestimento,
em momentos de crise, para as firmas restritas financeiramente. Entretanto, se os
coeficientes avaliados apresentarem valores muito proximos, sera evidenciado que a
liquidez ndo atenua o efeito dos chogues exdgenos negativos ou exerce pouca
influéncia. Por outro lado, para o grupo de empresas irrestritas, ndo se espera
nenhuma alteracao no efeito desta relacao, ou seja, o resultado da interacédo entre as
variaveis nao deve apresentar resultados divergentes entre os grupos de firmas com

mais AL ou com menos AL, além de ndo ocorrerem mudancas fortes em relagédo aos
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resultados das hipoteses anteriores. Essas evidéncias confirmariam que firmas
irrestritas financeiramente ndo apresentam sensibilidade do investimento ao fluxo de
caixa, independentemente do nivel de ativos liquidos existentes e dos periodos de

crise.

3.2.3.2 Procedimentos Econométricos para Dados em P ainel

A técnica de Dados em Painel decorre da combinacdo de observacdes em
cross-section e série temporal (BALTAGI, 2005; GUJARATI, 2012; WOOLDRIDGE,
2013). A utlizacdo desta técnica de agrupamentos independentes de cortes
transversais ao longo do tempo é facilmente justificada pela possibilidade de aumento
do tamanho da amostra, agrupando dados de uma populacdo em periodos de tempo
diferentes. Além disso, a regressdao de dados em painel é um procedimento
amplamente utilizado nos estudos sobre o tema de investigagdo desta tese, sendo
observado nas pesquisas de Fazzari, Hubbard e Petersen (1988), Oliner e Rudebusch
(1992), Whited (1992), Kaplan e Zingales (1997), Cleary (1999), Almeida, Campello e
Weisbach (2004), Acharya, Almeida e Campello (2007), Riddick e Whited (2009),
Almeida e Campello (2010), Portal, Zani e Silva (2012), Portal, Zani e Silva (2013),

dentre outras.

A andlise de dados em painel ou dados longitudinais viabiliza obter estimadores
mais precisos e estatisticas de testes mais poderosas. (BALTAGI, 2005;
WOOLDRIDGE, 2013). A combinagdo de séries temporais e cross-section permite
dados mais informativos, maior variabilidade, menor colinearidade entre as variaveis,
mais graus de liberdade e mais eficiéncia nas analises (BALTAGI, 2005). Além disso,
a utilizacdo dessa técnica possibilita o controle da heterogeneidade individual, ou seja,
dados em painel sugerem que firmas ou individuos sdo heterogéneos, enquanto que
Séries temporais ou cross-section ndo controlam esta heterogeneidade, promovendo,

com isso, riscos de resultados parciais ou enviesados (BALTAGI, 2005, p. 4).

Segundo Baltagi (2005), a utilizacdo de dados em painel pode auxiliar os
pesquisadores no problema de variavel omitida ou nédo identificada no modelo,
afetando o comportamento das firmas (heterogeneidade individual), assim como
variaveis de tempo influenciando o comportamento individual de todas as firmas e de

modo distinto nos periodos analisados (efeitos de crises, de politicas econdémicas
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dentre outros). Por outro lado, também podem ocorrer situagbes opostas com
variaveis de firma ou tempo constantes, afetando a variavel explicada, como as
caracteristicas individuais de um setor das empresas, aspectos regionais do ambiente
onde as firmas ou individuos estéo inseridos, dentre outras situacdes. Para o autor, a
utilizacdo de séries temporais ou cross-section individualmente n&do possibilita
controlar esse efeito da heterogeneidade e, em especial, quando esse comportamento
se apresenta sistematico, a ndo utilizacdo de dados em painel pode ocasionar

problemas mais fortes nas estimacoes.

Outro ponto importante a ser mencionado sao as restricdes impostas pela
utilizacdo de dados em painel, como os problemas de heterocedasticidade inerentes
aos dados de corte transversal e problemas de autocorrelacdo, comuns em dados de
séries temporais (BALTAGI, 2005). Para Baltagi (2005), os componentes de erro no
modelo de regressao de dados em painel pressupdem que os distlrbios da regressao
sdo homoscedasticos, com a mesma variacdo entre o tempo e os individuos, assim
como assumem que a Unica correlacdo entre os componentes do erro ao longo do
tempo é devida a presenca do mesmo individuo no painel. Com isso, € necessario
identificar, reconhecer e tratar os vieses associados a estes problemas que podem
ser presentes nesta técnica de dados (BALTAGI, 2005).

Para a técnica de dados em painel, podem ser aplicadas trés principais
abordagens: modelo agrupado (pooled ou sem efeito), modelo com efeitos fixos (EF
ou fixed effects) ou e modelo com efeitos aleatérios (EA ou random effects). Para o
modelo sem efeito, presume-se que os parametros da estimacéo sao comuns a todas
as firmas e que as varidveis omitidas no modelo ndo estdo correlacionadas com as
variaveis explicativas propostas na estimacdo. Com isso, a possibilidade de
estimativas enviesadas pode ser presente nesta situacdo e na amostra desta tese,
tendo em vista que a hipotese de homogeneidade é muito restritiva, considerando a
diversidade de caracteristicas de comportamento e de estrutura das firmas.

Por outro lado, existem outras duas técnicas que podem tratar os vieses
associados ao modelo agrupado. Segundo Baltagi (2005), o modelo de random effects
admite a exogeneidade de todos os regressores com os efeitos individuais aleatérios,
enquanto o modelo de fixed effects pressupfe a endogeneidade de todos os
regressores com os efeitos individuais. O ponto de discussdo dos modelos esta na

forma como introduzem a heterogeneidade dos individuos ou firmas na estimacao.
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Para a estimacédo de dados em painel com efeitos fixos, sdo utilizadas variaveis
dummy para os periodos e/ou firmas, enquanto que, no efeitos aleatorios, o objetivo
é identificar todos os fatores que afetam a variavel dependente. Uma importante
caracteristica da utilizacdo da técnica de efeitos fixos € a eliminacdo do efeito nédo
observado, sendo eliminadas as variaveis explicativas que, ao longo do tempo, se
mantém constantes, ou seja, 0 modelo assume a hipotese de estrita exogeneidade
entre as variaveis explicativas, possibilitando a perda de graus de liberdade ao
eliminar as variaveis independentes constantes. Isso porque o modelo considera que
as variaveis eliminadas estdo correlacionadas com uma ou mais variaveis
explicativas. Para a técnica de efeitos aleatorios, assume-se como pressuposto que o
efeito ndo observado é ndo correlacionado com cada variavel explicativa, sendo
mantidas as variaveis explicativas que se preservam constantes ao longo do tempo e

nao possibilitam a perda de graus de liberdade.

Dessa forma, uma questao importante é o entendimento quanto ao efeito nao
observado, ou seja, se 0 erro é correlacionado com as variaveis explicativas, devemos
utilizar a técnica de efeitos fixos e, se 0 erro ndo é correlacionado com as variaveis
explicativas, a utilizacdo da técnica de efeitos aleatorios € mais indicada (BALTAGI,
2005). Também é importante salientar que normalmente o uso de dados em painel
tem como principal razdo a possibilidade de que o efeito ndo observado seja
correlacionado com as variaveis independentes, justificando o uso de efeitos fixos
(WOOLDRIDGE, 2013). Assim, nesta tese, foram utilizados o teste de Hausman
(BALTAGI, 2005 p. 71) e o teste de Breusch and Pagan (BALTAGI, 2005 p. 66) para
indicacdo do modelo que melhor se ajusta, incorporando as trés abordagens (pooled,

fixed effects ou random effects).

Por fim, € importante destacar que a amostra desta tese foi construida de forma
nao-balanceada. Uma amostra balanceada exige que todos os dados das empresas
estejam presentes em todas as observagdes, ou seja, formado por companhias com
dados disponiveis em todos os anos. Com isso, a utilizacdo de uma amostra nao-
balanceada tem por objetivo capturar o maior numero possivel de observacoes e de
empresas, pois ndo exige 0 mesmo numero de dados para cada organizacao,
evitando, por exemplo, analises enviesadas pela sobrevivéncia das firmas, dentre
outras diversas situacdes que impdem a néo ocorréncia de informacdes no periodo

da amostra.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo, serdo apresentados os principais resultados desta tese, 0s
quais incluem a estatistica descritiva das proxies utilizadas nos modelos, os testes e
tratamentos utilizados para dados em painel e os resultados das regressdes, com o
teste das hip6teses propostas e um resumo das principais evidéncias.

4.1 Estatistica Descritiva

Os resultados apresentados na Tabela 8 sintetizam as informacdes de todas
as firmas e por grupos de firmas, classificadas como restritas e irrestritas
financeiramente, por cinco critérios distintos, para as variaveis Investimento, Fluxo de
Caixa, Q de Tobin e Ativo Total. As informacdes incluem a média, o desvio padrao, o
valor minimo e o valor maximo de cada uma das variaveis relativas ao periodo de
1995 a 2015. As estatisticas reportadas incluem valores apds o procedimento de

winsorizacgéo e eliminagéo de informagdes justificadas nas restricdes amostrais.

A média de Investimento revelou-se superior para as firmas irrestritas
financeiramente por trés critérios de classificacdo (ADR, TAM e TAM/PAY) e inferior
por dois critérios (PAY e ADR/PAY). Esse mesmo comportamento ocorreu em relacao
a geracdo de fundos internos identificado pela proxy que mede a geracéo de fluxo de

caixa das companhias.

As companhias irrestritas apresentaram Investimento médio superior em
relagdo as restritas pelos critérios de classificacdo ADR, TAM e TAM/PAY, com
variacao positiva de 45,32%, 157,96% e 95,01% respectivamente. A varia¢cao negativa
ocorreu pelos critérios PAY (-24,76%) e ADR/PAY (-49,68%). Em correspondéncia a
esse comportamento, a geracao de fundos internos sinalizou variagdo média positiva
de 65,35%, 276,36% e 176,37% pelos critérios ADR, TAM e TAM/PAY, enguanto que
a variacao negativa ocorreu na dimensao de -71,22% e -19,03% para os critérios PAY
e ADR/PAY.

Por outro lado, a média da variavel Q de Tobin mostrou-se superior para as
firmas sem restricdo financeira em todos os critérios classificagdo. O tamanho das
empresas, mensurado pelo logaritmo do ativo total, também apresentou o mesmo da
proxy para oportunidades de investimento, mostrando-se superior para as firmas

irrestritas por todos os critérios.



Tabela 8: Estatistica Descritiva das Variaveis Inve
Tobin e Ativo Total de Todas as Firmas e por Grupos
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stimento, Fluxo de Caixa, Q de

classificadas em Restritas e Irrestritas Financeira
critérios ADR, Tamanho, Payout, Tamanho/Payout e AD R/Payout
(periodo 1995 — 2015)

de Firmas
mente com base nos

TODA AMOSTRA
VARIAVEL Média Dv. Padrio Minimo Méximo
Invest 0,0235591 0,0796067 -0,2114020 0,2495791
FC 0,0401577 0,0821693 -0,5655934 0,1683763
QTobin 1,1659900 0,6267912 0,5233400 3,7690320
AT 6,0748130 0,7232822 4,7215470 7,3361290
N. Observagoes 4568
CRITERIO ADR
CLASSIFICAGAO Restrita Irrestrita
VARIAVEL Média Dv. Padrao| Minimo Maximo Média Dv. Padrdao| Minimo Maximo
Invest 0,0195079| 0,0747285| -0,2114020f 0,2495791] 0,0283498| 0,0790992( -0,2114020| 0,2495791
FC 0,0349832| 0,0850870| -0,5655934| 0,1683763| 0,0567966| 0,0637446| -0,3304823| 0,1683763
QTobin 1,1566100( 0,6481879| 0,5233400| 3,7690320f 1,3355320| 0,6381639| 0,5233400| 3,7690320
AT 5,9336800| 0,6650410| 4,7215470| 7,3361290| 6,8305420( 0,4943375| 5,5941620| 7,3361290
N. Observacoes 3450 768
CRITERIO TAMANHO
CLASSIFICACAO Restrita Irrestrita
VARIAVEL Média Dv. Padrao| Minimo Maximo Média Dv. Padrdao| Minimo Maximo
Invest 0,0132284| 0,0727453| -0,2114020| 0,2495791| 0,0341244| 0,0842086| -0,2114020( 0,2495791
FC 0,0138399| 0,1070779| -0,5655934| 0,1683763] 0,0520884| 0,0649343| -0,4630002| 0,1683763
QTobin 1,0958070( 0,6706801| 0,5233400| 3,7690320f 1,2109990| 0,5947797| 0,5233400| 3,7690320
AT 5,2420170| 0,3937687| 4,7215470| 6,1309420| 6,8421030( 0,3916982( 5,8910260| 7,3361290
N. Observacoes 1386 1472
CRITERIO PAYOUT
CLASSIFICACAO Restrita Irrestrita
VARIAVEL Média Dv. Padrao| Minimo Maximo Média Dv. Padrdao| Minimo Maximo
Invest 0,0220806| 0,0812805| -0,2114020| 0,2495791| 0,0166132( 0,0754418| -0,2114020( 0,2495791
FC 0,0365317| 0,0975128| -0,5655934| 0,1683763] 0,0105150( 0,0649080( -0,4630002| 0,1683763
QTobin 1,1167820| 0,5894274| 0,5233400| 3,7690320| 1,1651840| 0,6128534| 0,5233400( 3,7690320
AT 5,9264320| 0,7109498| 4,7215470| 7,3361290| 6,2718040| 0,7107087| 4,7215470| 7,3361290
N. Observagoes 2827 1019
CRITERIO TAMANHO / PAYOUT
CLASSIFICAGAO Restrita Irrestrita
VARIAVEL Média Dv. Padrao| Minimo Maximo Média Dv. Padrdo| Minimo Maximo
Invest 0,0112034| 0,0770787| -0,2114020f 0,2495791] 0,0218482| 0,0815526( -0,2114020| 0,2495791
FC 0,0086827| 0,1183090| -0,5655934| 0,1683763| 0,0239964| 0,0592691| -0,4630002( 0,1683763
QTobin 1,0777040] 0,6508285| 0,5233400| 3,7690320| 1,1362790| 0,5116855| 0,5233400( 3,7690320
AT 5,2078150| 0,3906257| 4,7215470| 6,0924240| 6,8735390| 0,3873592| 5,8963620| 7,3361290
N. Observagoes 969 453
CRITERIO ADR / PAYOUT
CLASSIFICAGAO Restrita Irrestrita
VARIAVEL Média Dv. Padrao| Minimo Maximo Média Dv. Padrdao| Minimo Maximo
Invest 0,0180092| 0,0768168| -0,2114020f 0,2495791] 0,0090616| 0,0788304( -0,2114020| 0,2495791
FC 0,0343253| 0,0963060| -0,5655934| 0,1683763| 0,0277938| 0,0571304| -0,2762797| 0,1683763
QTobin 1,0938900( 0,5802845| 0,5233400| 3,7690332| 1,2523480| 0,5929403| 0,5233400| 3,7690320
AT 5,8219980| 0,6413811| 4,7215470| 7,3361290| 6,9346300( 0,4469045( 5,6783820| 7,3361390
N. Observacoes 2070 218

Fonte: Elaborado pelo autor.

A variacdo média positiva da variavel Q de Tobin das empresas irrestritas em

comparacao as empresas restritas apresentou dimenséo de 15,47% (ADR), 10,51%
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(TAM), 4,33% (PAY), 5,44% (TAM/PAY) e 14,49%(ADR/PAY), o que evidencia que as
oportunidades de investimentos tendem a ser mais favoraveis para as firmas irrestritas
financeiramente. Esta mesma variagcdo média positiva também ocorreu em relacao ao
tamanho das empresas com valores de 15,11% (ADR), 30,52% (TAM), 5,83% (PAY),
31,99% (TAM/PAY) e 19,11%(ADR/PAY), confirmando a tendéncia de firmas
irrestritas financeiramente apresentarem maior tamanho em comparagao as firmas

restritas.

Na sequéncia, a Tabela 9 apresenta as matizes de correlacéo entre as variaveis
utilizadas no modelo de demanda por investimentos tal como propde a estratégia de
Fazzari, Hubbard e Petersen (1988). A Tabela 9 apresenta as informacgdes de todas
as empresas e por grupos de empresas classificadas em restritas e irrestritas
financeiramente conforme os critérios adotados nesta pesquisa. Assim, neste
processo de andlise dos dados, objetiva-se realizar uma avaliacdo prévia da
correlagdo significativa entre as variaveis dos modelos, com finalidade de verificar

potenciais problemas de multicolinearidade entre os regressores.

Os resultados encontrados na Tabela 9 ndo demonstram correlacao
significativa e alta entre as variaveis independentes em nenhum dos modelos
apresentados. Também foram realizados testes auxiliares para verificar problemas de
muticoliniaridade entre as variaveis independentes, e o teste do fator de inflacdo da
variancia (VIF), aplicado a cada uma das estimacfes, ndo detectou problemas de

regressores correlacionados.

Por meio das matrizes de correlagéo exibidas na Tabela 9, também foi possivel
observar que, apenas nos critérios PAY, TAM/PAY e ADR/PAY, a variavel fluxo de
caixa apresenta correlacdo positiva e significante ao nivel de 1% com a variavel
investimento, para as restritas, enquanto que para as firmas irrestritas, a correlacao &
muito baixa e ndo significante. Nos demais critérios de classificagdo do estado de
restricdo financeira das firmas (ADR e TAM), a correlagdo entre as variaveis de
investimento e fluxo de caixa é positiva e com significancia estatistica de 1% para os
dois grupos de firmas restritas e irrestritas. O mesmo comportamento similar, entre

essas duas variaveis, também é constatado na avaliagdo da amostra completa.



Tabela 9: Matriz de Correlagéo das Variaveis Invest

Tobin e Ativo Total de Todas as Firmas e por Grupos

classificadas em Restritas e Irrestritas Financeira

89

imento, Fluxo de Caixa, Q de

de Firmas

mente com base nos

critérios ADR, Tamanho, Payout, Tamanho/Payout e AD R/Payout
(periodo 1995 — 2015)

TODA AMOSTRA
VARIAVEL Invest FC QTobin AT
Invest 1,000000
FC 0,1444%*** 1,000000
QTobin 0,0867*** 0,1829*** 1,000000
AT 0,0626*** 0,1951*** 0,1990*** 1,000000
N. Observagoes 4568
CRITERIO ADR
CLASSIFICAGAO Restrita Irrestrita
VARIAVEL Invest FC QTobin AT Invest FC QTobin AT
Invest 1,000000 1,000000
FC 0,1275*** |1,000000 0,1459*** |1,000000
QTobin 0,0802*** |0,1669*** [1,000000 0,1785*** |0,2058*** [1,000000
AT 0,0567*** |0,2120*** (0,1811*** |1,000000 |0,0652* -0,0005 -0,0550 1,000000
N. Observagoes 3450 768
CRITERIO TAMANHO
CLASSIFICAGAO Restrita Irrestrita
VARIAVEL Invest FC QTobin AT Invest FC QTobin AT
Invest 1,000000 1,000000
FC 0,1768*** |1,000000 0,1694*** |1,000000
QTobin 0,0535** 0,0662** [1,000000 0,0747*** |10,1667*** [1,000000
AT 0,0609** |0,1979*** (0,1825*** |1,000000 |-0,0730***|0,0388 0,1152 1,000000
N. Observagoes 1386 1472
CRITERIO PAYOUT
CLASSIFICACAO Restrita Irrestrita
VARIAVEL Invest FC QTobin AT Invest FC QTobin AT
Invest 1,000000 1,000000
FC 0,1605*** |1,000000 0,0412 1,000000
QTobin 0,1231***10,1763*** [1,000000 0,0715** |-0,0458 1,000000
AT 0,1051*** |0,2795*** [0,1661*** |1,000000 [-0,0011 0,1760*** |0,0841*** [1,000000
N. Observagoes 2827 1019
CRITERIO TAMANHO / PAYOUT
CLASSIFICAGAO Restrita Irrestrita
VARIAVEL Invest FC QTobin AT Invest FC QTobin AT
Invest 1,000000 1,000000
FC 0,1862*** |1,000000 0,0292 1,000000
QTobin 0,0729** |0,0854*** [1,000000 0,0222 -0,0481 1,000000
AT 0,0820*** |0,2520*** [0,1725*** |1,000000 [-0,1535***|0,0009 0,0549 1,000000
N. Observagoes 969 453
CRITERIO ADR / PAYOUT
CLASSIFICAGAO Restrita Irrestrita
VARIAVEL Invest FC QTobin AT Invest FC QTobin AT
Invest 1,000000 1,000000
FC 0,1349*** |1,000000 -0,0493 1,000000
QTobin 0,1292***10,1917*** [1,000000 0,1889*** 10,0285 1,000000
AT 0,0651** |0,2787*** [0,1697*** |1,000000 |0,0910 0,0126 -0,1585** |1,000000
N. Observagoes 2070 218

Nota: ***, ** e * indicam significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Também foram realizados tetes
auxiliares para diagndstico de multicolinearidade usando o fator de inflagdo da variancia (VIF).

Fonte: Elaborado pelo autor.



90

E importante lembrar que o comportamento observado na correlagéo entre as
variaveis investimento e fluxo de caixa, por grupos de firmas pelo critério PAY, também
foi observado em critérios de classificacdo que resultam de um procedimento de
interacdo entre duas proxies, como os critérios TAM/PAY e ADR/PAY. Este
procedimento de interag@o entre dois critérios, observado nos trabalhos de Portal,
Zani e Silva (2012) e Portal, Zani e Silva (2013), representa um avango na literatura
nacional sobre o tema. Além disso, poucos estudos no Brasil avaliam previamente a
consisténcia dos critérios de classificacdo do estado de restricdo das firmas, o que
seria valido para melhor capturar exclusivamente o efeito da restricao financeira. As
pesquisas de Portal, Zani e Silva (2012) e Portal, Zani e Silva (2013) apresentaram
evidéncias precisas sobre o ambiente corporativo brasileiro ao indicarem que os
critérios ADR, PAY e TAM/PAY séao proxies importantes e que melhor capturam este
o efeito exclusivo da restricdo financeira. Por outro lado, a proxy TAM também é um
importante critério de classificacdo utilizado na literatura internacional (OLINER e
RUDEBUSCH, 1992; GILCHRIST e HIMMELBERG, 1995; ALMEIDA e CAMPELLO,
2001; ALMEIDA, CAMPELLO e WEISBACH, 2004; KHURANA, MARTINS e
PEREIRA, 2006; ACHARYA, ALMEIDA e CAMPELLO 2007; COSTA, PAZ e
FUNCHAL, 2008; RIDDICK e WHITED, 2009; ALMEIDA e CAMPELLO, 2010).

Na amostra desta tese, as empresas emissoras de ADR tendem a ser maiores,
classificadas como firmas irrestritas pelo critério TAM, assim como as firmas restritas
pelo critério TAM, normalmente ndo emitem ADR. Dessa forma, considerando essa
tendéncia da amostra, assim como as pesquisas de Portal, Zani e Silva (2012) e
Portal, Zani e Silva (2013), optou-se, inicialmente, nesta andlise descritiva, pela
apresentacdo de quatro graficos em linha para verificar o comportamento do
investimento e do fluxo de caixa, apenas por dois critérios que nao incluem
procedimentos de interagcdo. Os graficos apresentam as tendéncias dessas variaveis
no periodo analisado, por grupos de firmas, classificadas em restritas e irrestritas

financeiramente, pelos critérios payout e tamanho.

O primeiro grafico apresenta o comportamento do investimento das firmas
(restritas e irrestritas) pelo critério payout e, o Grafico 2, pelo critério tamanho. Um
ponto importante a ser destacado nestes dois graficos € o comportamento do
investimento nos periodos de crise. Observando-se por ambos critérios de

classificacdo das firmas, nota-se uma pequena tendéncia de que o efeito das crises
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sobre os investimentos, para as firmas restritas financeiramente, pode ser mais forte
em comparacdo as firmas irrestritas, e essa constatacdo engloba o movimento
observado na Crise de 2008/2009 (Subprime). Entretanto, ocorreram outras
inclinacbes acentuadas e outros movimentos na comparacao entre 0s grupos de

firmas os quais nem sempre possibilitam afirmar esta tendéncia.

Gréfico 1: Comportamento do INVESTIMENTO por grupos  de firmas RESTRITAS

e IRRESTRITAS financeiramente, classificadas com ba

se no critério
PAYOUT
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Além disso, também é possivel observar, no Grafico 1 e no Grafico 2, que o
comportamento de tendéncia das linhas ao longo do tempo é muito semelhante. A
comparacao das curvas, pelos dois critérios de restricdo financeira utilizados nos
graficos, segue uma tendéncia muito préxima, com pequenas defasagens e pequenos
pontos fora da curva. No Grafico 1, as inclinagcdes mais acentuadas ocorreram nos
anos de 2002, 2010 e 2013 para as firmas irrestritas, enquanto, para as restritas,
observa-se esse movimento no periodo de 2008/2009. No Grafico 2, um ponto
importante a ser destacado entre os grupos de firmas € a inclinacao divergente das
curvas de investimento para o ano de 2010. Em sintese, em relacéo a proposta central
desta tese, é possivel observar, nos graficos, alguns indicios de que o estado de
restricdo financeira da companhia pode promover efeitos diferentes em relagcéo a sua
politica de investimento nos periodos de crise. Entretanto, também existe uma
tendéncia de as curvas de investimento ao longo do tempo apresentarem resultados

muito semelhantes entre os grupos de firmas restritas e irrestritas financeiramente.
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Gréfico 2: Comportamento do INVESTIMENTO por grupos  de firmas RESTRITAS
e IRRESTRITAS financeiramente, classificadas com ba se no critério
TAMANHO
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Fonte: Elaborado pelo autor.

O Gréfico 3 e o Grafico 4 apresentam o comportamento da geracéo de fluxo de
caixa, englobando os dois critérios de classificacdo do estado de restricdo financeira
das firmas (TAM e PAY). No primeiro gréafico, a geracdo de caixa das empresas
restritas normalmente € superior em relacdo as empresas irrestritas, classificadas pelo
critério payout, sendo mantida esta tendéncia superior, para firmas restritas, a partir
do ano de 2002. Por outro lado, pode-se notar, no Grafico 4, que a geracao de caixa
das empresas irrestritas, classificadas pelo critério tamanho, sempre € superior as

empresas financeiramente restritas em todo o periodo da amostra.

Também se verificam, no Grafico 3, para as companhias irrestritas, duas
inclinacdes mais acentuadas de reducéo da geracao de caixa nos anos de 2007/2008
e 2010/2011, enquanto, nas firmas restritas, as inclinagdes foram mais suaves nesse
mesmo periodo. No Gréfico 4, as inclina¢cdes mais fortes de queda na geracéo de
caixa, para as firmas restritas pelo critério tamanho, ocorreram nos anos de
1997/1998, 2004/2005, 2007/2009 e 2010/2011, porém, para as firmas irrestritas, as
inclinagBes de queda neste mesmo periodo foram mais suaves, com excecdo dos
anos de 2007/2008 e 2010/2011, que apresentaram comportamento similar. Em
resumo, a principal divergéncia entre esses dois graficos do comportamento do fluxo
de caixa, por grupos de firmas restritas e irrestritas, consiste no nivel de geracéo de
caixa das firmas ao longo do tempo, tendo em vista que os resultados de tendéncias

das linhas, pelos critérios payout e tamanho, reportam evidéncias opostas.
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Gréfico 3: Comportamento do FLUXO DE CAIXA por grup os de firmas
RESTRITAS e IRRESTRITAS financeiramente, classifica das com base
no critério PAYOUT
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Com isso, € importante salientar que a literatura ja mencionava as dificuldades
de capturar apenas o efeito da restricéo financeira (SCHIANTARELLI, 1996; ALMEIDA
e CAMPELLO, 2001; ALMEIDA, CAMPELLO e WEISBACH, 2004), ou melhor,
identificar apenas o efeito da insuficiéncia de fundos para a realizagao plena de todas
as oportunidades atrativas de investimento. Esse argumento pode contribuir para
justificar a diferenca de comportamento observado do Grafico 3 para o Grafico 4.
Entretanto, o ponto central estd na relacdo de dependéncia entre investimento e
geracéo de fluxo de caixa (FAZZARI, HUBBARD e PETERSEN, 1988).

Grafico 4: Comportamento do FLUXO DE CAIXA por grup o0s de firmas
RESTRITAS e IRRESTRITAS financeiramente, classifica das com base
no critério TAMANHO
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Por fim, uma das principais recomendacdes do estudo de Schiantarelli (1996),
ao realizar uma andlise das metodologias utilizadas para testar o efeito da restricao
financeira, é a necessidade de maiores esforcos para identificar exclusivamente esse
efeito. Em funcdo disso, foi proposto nesta tese um teste inicial, por meio das
hipoteses (H1) e (H2), para avaliar previamente a possivel correspondéncia dos
critérios de classificacdo do estado de restricdo financeira das firmas.

4.2 Testes e Tratamentos dos Dados
Nesta parte serdo reportados os testes utilizados para dados em painel e os
tratamentos dos dados para os problemas de heterocedasticidade e autocorrelagao,

assim como o tratamento do problema de endogenia reconhecido pela literatura.

4.2.1 Testes para Dados em Painel com Efeitos Fixos , Efeitos Aleatodrios e

Pooled

A escolha entre os dois principais enfoques para tratar os efeitos dos modelos
de dados em painel envolve uma decisdo entre perda de graus de liberdade pelo
modelo de efeitos fixos e o tratamento dos efeitos individuais, no modelo de efeitos
aleatorios, considerados como néo correlacionados com outros regressores. Assim,
nesta tese, foi realizado o Teste de Hauman (BALTAGI, 2005 p. 71), com a amostra
completa, objetivando indicar o modelo que melhor se ajusta aos dados desta
pesquisa. A Tabela 10 sintetiza as informacdes do teste, sendo que os resultados
sugerem a utilizacado do modelo de efeitos fixos - Fixed-effects (BALTAGI, 2005 p. 71).

Tabela 10: Resultado do Teste de Hausman — Efeitos  Fixos “Fixed-effects” x
Efeitos Aleatérios “Random-effects” (todas as firmas periodo 1995 — 2015)

Investimento Toda Amostra
variaveis explicativas Coef b (FE) Coef B (RE) Difference (b - B) sqrt(diag(V_b-V_B)) S. E.

FC 0,0679952 0,1005512 -0,0325560 0,0093375
Qtobin 0,0179313 0,0128090 0,0051223 0,0021749
AT 0,0432233 0,0130047 0,0302186 0,0066570
N. Observagdes 4568
Periodos incluidos 21
Amostra 1995 - 2015

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(23) = (b-B)'[(V_b-V_B)A(-1)](b-B) = 68,99 Prob>chi2=  0.0000
Resultado dos Teste de Hausman FE x RE Efeitos Fixos (Fixed-effects)
Resultado do Teste de Hausman estimado pela sensibilidade do Investimento ao Fluxo de Caixa para todas as companhias conforme
Apéndice Al (amostra completa).

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Além disso, também foram realizados testes auxiliares com a amostra dividida
por grupos de firmas restritas e irrestritas financeiramente, porém prevaleceram
resultados sugerindo o modelo de efeitos fixos. Em alguns casos, foi necessario
realizar o Teste de Breusch and Pagan (BALTAGI, 2005 p. 66) para verificar a escolha
entre 0 modelo de efeitos aleatorios ou sem efeito pooled, porém, isso ndo ocorreu
com frequéncia. A justificativa da escolha do teste para a amostra completa € a mais
indicada, uma vez que os critérios de classificacdo das firmas nem sempre capturam
exclusivamente o efeito da restricao financeira. Por fim, outra importante justificativa
para utilizar o modelo de efeitos fixos nesta tese encontra-se na literatura que indica
as metodologias utilizadas nas principais pesquisas sobre o0 tema as quais sustentam

a utilizacdo desse modelo.

4.2.2 Testes para os Problemas de Heterocedasticida de e Autocorrelacao

A suposicdo de presenca de homocedasticitade e auséncia de autocorrelagéao
para o modelo de componente de erro padrdo é muito restritiva para dados em painel
(BALTAGI, 2005 p. 79). A presenca de heterocedasticidade ocorre quando a variancia
dos erros ndo é constante, violando o pressuposto de que sejam homocedasticos. Por
outro lado, a auséncia de autocorrelagao ou correlagao serial entre os termos do erro
sugere que o termo de erro relacionado a qualquer uma das observacdes néo é
influenciado pelo termo de erro de qualquer outra observacdo (GUJARATI, 2012;
WOOLDRIDGE, 2013; BALTAGI, 2005). A Tabela 11 apresenta uma sintese dos
testes realizados para os problemas de heterocedasticidade e autocorrelagéao

estimados por meio das hipéteses (H1) e (H2).

A presenca de heterocedasticidade pode ser explicada por razdes como
presenca de outliers, problemas de especificacdo do modelo tedrico, assimetria na
distribuicdo de um ou mais regressores, dentre outras situa¢gdes que podem favorecer
a ocorréncia deste problema. As principais consequéncias da heterocedasticidade sao
afetar a significancia dos resultados e a possibilidade de apresentar um estimador
tendencioso. Por outro lado, o problema de autocorrelacao entre os erros é comum a
dados de séries temporais, e isso € explicado por problemas de inércia, como séries
econdmicas, problemas de viés de especificacdo dos modelos, os problemas das

defasagens em funcédo do erro passado, o que afeta o erro futuro, assim como outras
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situacOes de transformacdo ou manipulacdo de dados. Uma das consequéncias

iImpostas por este problema, principalmente quando se estimam os modelos por

Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), séo resultados ou estimadores inconsistentes,

sugerindo-se a utilizacdo de Minimo Quadrados Generalizados (GUJARATI, 2012).

Tabela 11: Resultado Resumo de Testes para Problema
e Autocorrelacdo estimado pela sensibilidade do Inv
Fluxo de Caixa para Todas as Firmas e por Grupos de
classificadas em Restritas e Irrestritas Financeira
nos critérios ADR, Tamanho, Payout, Tamanho/Payout

s de Heterocedasticidade
estimento ao
Firmas
mente com base
e ADR/Payout

(periodo 1995 — 2015)

Investimento

Toda Amostra

xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity in fixed effect regression model

Prob>chi2

0,0000 HO: sigma(i)*2 = sigma”2 for all i

xtregar |bi

FE (within) regression with AR(1) disturbances

modified Bhargava et al. Durbin-Watson 1,6827829

Baltagi-Wu LBI 1,9674291

Resultado Teste Autocorrelacdao Presenca de Autocorrelacdao Positiva
ADR

Investimento

Restrita | Irrestrita
. Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity in fixed effect regression model
HO: sigma(i)*2 = sigma”2 for all i HO: sigma(i)*2 = sigma”2 for all i
Prob>chi2 0,0000 0,0000
xtregar |bi FE (within) regression with AR(1) disturbances
modified Bhargava et al. Durbin-Watson 1,6679768 1,5727426
Baltagi-Wu LBI 2,0532305 1,8632873

Resultado Teste Autocorrelac3ao

Presenca de Autocorrelagcdao Positiva Presenca de Autocorrelagcdao Positiva

Investimento

TAM

Restrita I Irrestrita

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity in fixed effect regression model

xttest3 " " - " " " " 5
HO: sigma(i)*2 = sigma”2 for all i HO: sigma(i)*2 = sigma”2 for all i

Prob>chi2 0,0000 0,0000

xtregar |bi FE (within) regression with AR(1) disturbances

modified Bhargava et al. Durbin-Watson 1,6836694 1,6296658

Baltagi-Wu LBI 2,1161937 1,8825874

Resultado Teste Autocorrelacdao

Presenca de Autocorrelagcdao Positiva Presenca de Autocorrelagcdao Positiva

Investimento

PAY

Restrita I Irrestrita
— Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity in fixed effect regression model
HO: sigma(i)*2 = sigma”2 for all i HO: sigma(i)*2 = sigma”2 for all i
Prob>chi2 0,0000 0,0000
xtregar Ibi FE (within) regression with AR(1) disturbances
modified Bhargava et al. Durbin-Watson 1,6073643 1,3801314
Baltagi-Wu LBI 2,1316026 2,0385964
Resultado Teste Autocorrelagdo Presenca de Autocorrelagdo Positiva Presenca de Autocorrelagdo Positiva
Investimento TAMPAY
Restrita I Irrestrita
— Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity in fixed effect regression model
HO: sigma(i)*2 = sigma”2 for all i HO: sigma(i)*2 = sigma”2 for all i
Prob>chi2 0,0000 0,0000
xtregar |bi FE (within) regression with AR(1) disturbances
modified Bhargava et al. Durbin-Watson 1,7072025 1,2336549
Baltagi-Wu LBI 2,2421616 1,8521949
Resultado Teste Autocorrelagdo Presenca de Autocorrelagdo Positiva Presenca de Autocorrelagdo Positiva
Investimento ADRPAY
Restrita | Irrestrita
— Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity in fixed effect regression model
HO: sigma(i)*2 = sigma”2 for all i HO: sigma(i)*2 = sigma”2 for all i
Prob>chi2 0,0000 0,0000
xtregar |bi FE (within) regression with AR(1) disturbances
modified Bhargava et al. Durbin-Watson 1,6043726 1,5083356
Baltagi-Wu LBI 2,1640427 2,1058592

Resultado Teste Autocorrelagdo

Presenca de Autocorrelagdo Positiva

Presenca de Autocorrelagdo Positiva

Resultado dos Testes de Heterocedasticidade e Autocorrelagdo. Regressdes estimadas pela sensibilidade do Investimento ao
Fluxo de Caixa com Efeitos Fixos (firma e ano) utilizando o comando xttest3 e xtregar Ibi no software Stata/SE versdo 12.0.

Estimagdes completas Apéndices A2 e A3.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A proposta da Tabela 11 foi avaliar a presenca de heterocedasticidade e
autocorrelacdo com base na primeira especificacdo do teste de hipdteses proposto
para esta tese. A justificativa para testar estes problemas no modelo inicial ocorre em
funcdo de que as demais estimacdes séo derivadas deste primeiro modelo basico de
demanda por investimento utilizado por Fazzari, Hubbard e Petersen (1988). Foram
incluidas nos demais testes desta tese a variavel crise e a interacdo entre variavel de

interesse fluxo de caixa e a dummy de crise.

Assim, o resumo dos resultados apresentados na Tabela 11 indicam presenca
de heterocedasticidade e autocorrelacdo positiva em todas as estimagdes propostas?.
Além disso, o procedimento utilizado, nesta tese, para corrigir € atenuar 0s potenciais
vieses de especificagdo, foi estimar todos 0os modelos com erros robustos
clusterizados ao nivel da firma (BALTAGI, 2005). Por fim, as estimacdes com os testes
completos encontram-se nos Apéndices A2 e A3 e as estimacdes ajustadas, no
Apéndice A4.

4.2.3 Problemas de Endogenia

O processo de estimacdo dos modelos propostos nesta tese precisa considerar
algumas implicacbes das decisdes de investimento e financiamento da firma em um
ambiente com presenca de fricgcdes financeiras. Uma das principais consequéncias
da restricdo financeira e do custo dos fundos externos, em funcdo da assimetria
informacional, € a interdependéncia das decisbes financeiras da firma. Fazzari,
Hubbard e Petersen (1988, p.204) ja destacavam, em seu artigo inicial, que a empresa
determina conjuntamente investimentos, pagamentos de dividendos e outras formas
de utilizacdo do seu fluxo de caixa. Com isso, 0s autores assumem, em seu modelo
de investimentos e dividendos, uma relacdo de dependéncia do mesmo conjunto de
variaveis explicativas. Apesar disso, muitos outros estudos desconsideram, em seus

modelos, a interdependéncia das decisbes financeira da firma, utilizando

3 0 teste de heterocedasticidade foi operaciomtdipelo comandoxttes3” do softwareStata/SE versao 12.0, que reporta o Teste
de Wald modificado para dados em painel com efeitos fixasforme sugerido por Greene (2000, p. 598). Pareste de
autocorrelacéo, foi utilizado o comanddrégar |bi” do Stata/SE, que evidencia a estatistica sugeoidBlpargava, Franzini e
Narendranathan (1982) deste teste para dados eel pam efeitos fixos.
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metodologias que produzem estimativas ineficientes (GATCHEV, PULVINO e
TARHAN, 2010).

Outro ponto importante, conforme ja mencionado, é o efeito do choque exdgeno
negativo, como as crises econdémicas, que podem intensificar a dificuldade de acesso
a Outro ponto importante, conforme j& mencionado, é o efeito do choque exdgeno
negativo, como as crises econdémicas, que podem intensificar a dificuldade de acesso
a fundos externos, especialmente no que tange as empresas em maior estado de
restricdo financeira, aumentando a demanda por fundos internos pelas diferentes
formas de consumo dos recursos e, consequentemente, intensificando a
interdependéncia das decisbes financeiras (DUCHIN, OZBAS e SENSOY, 2010;
STIGLITZ, 2009; SONG e LEE, 2012; CAMPELLO, GRAHAM e HARVEY, 2010;
CARVALHAL e LEAL, 2013). Dessa forma, diante do problema de endogeneidade das
variaveis, foi necessaria, nesta tese, a utilizagdo da técnica de Estimacgéo de Variaveis
Instrumentais, ou seja, a endogeneidade entre as variaveis dependentes e as
variaveis independentes nos modelos pode ser resolvida com 0 uso de variaveis
instrumentais. Foi necessario substituir variavel endégena por outras que nao tenham
correlacdo com a varidvel dependente, mas que tenham correlagdo com a variavel
enddgena, objetivando resolver o problema de endogeneidade, ou seja, é necessaria

a utilizacdo do instrumento ou variavel instrumental.

A estimacao por Minimos Quadrados em Dois Estagios (MQ2E) € uma forma
de resolver o problema de endogeneidade. A proposta basica desta estimacdo €
substituir a varidvel independente enddégena por uma combinacéo linear de variaveis
definidas no modelo, sendo um método de estimagéao de variavel instrumental e, nesta
metodologia, a combinacéo linear das variaveis predeterminadas é utilizada como

uma proxy para as variaveis explicativas endogenas.

Uma outra alternativa foi estimar os modelos por Generalized Method of

Moments (GMM) conforme abaixo:

v' 12 fase — Identificar os instrumentos, ou seja, calcular as estimativas
(MQ2E) das equacOes identificadas, estimando as variaveis
instrumentais;

v 22 fase — Substituir as variaveis endbégenas pelas variaveis

instrumentais, ou seja, utilizar as estimativas da primeira fase para
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estimar os erros das equagdes e, na sequéncia, utilizar os erros para
estimar a matriz de variancia-covariancia dos erros das equacdes;

v’ 32 fase — Com base nos erros da segunda fase, aplicar Minimos
Quadrados Generalizados (MQG).

Dessa forma, considerando que a teoria assume que as decisbes de
investimento e financiamento sao interdependentes (FAZZARI, HUBBARD e
PETERSEN, 1988; KAPLAN e ZINGALES, 1997; FAZZARI, HUBBARD e
PETERSEN, 2000; KAPLAN e ZINGALES, 2000; ALMEIDA e CAMPELLO, 2010;
GATCHEV, PULVINO e TARHAN 2010; DASGUPTA, NOE e WANG, 2011; KIRCH,
2012; PORTAL, ZANI e SILVA, 2012), a estimagcdo de uma regresséo linear
multivariavel pelo modelo classico de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) gera
estimadores inconsistentes, porque o erro da equagao encontra-se correlacionado
com as demais variaveis enddgenas, violando a hipétese de independéncia entre os
erros com a variaveis explicativas. A endogeneidade entre as variaveis dependentes
e independentes dos modelos para avaliar o impacto sobre a decisédo de investimento
corporativo gera correlagéo entre 0s regressores e 0s erros, ocorrendo provavelmente
por simultaneidade entre as decisdes financeiras da firma e ou erro de mensuracao
das variaveis (variaveis omitidas, auto selecdo, etc). Neste caso, também havera
problemas de estimagdo com o uso de (MQO), fazendo-se necessaria a utilizacdo de
variaveis instrumentais para estimacao dos modelos por Minimos Quadrados em Dois
Estagios (MQ2E) ou por Generalized Method of Moments (GMM).

Por fim, em fungcdo da interdependéncia das decisdes financeiras e, com o
objetivo de evitar problemas de especificagdo (GATCHEV, PULVINO e TARHAN,
2010; DASGUPTA, NOE e WANG, 2011 e KIRCH, 2012; PORTAL, ZANI e SILVA,
2012), é importante destacar que nesta tese os problemas de endogeneidade foram
analisados e devidamente tratados. Com isso, os modelos foram estimados por
Minimos Quadrados em Dois Estagios (MQ2E) e por Generalized Method of Moments
(GMM), conforme utilizado nos estudos de Portal, Zani e Silva (2012), Portal, Zani e
Silva (2013), Costa, Paz e Funchal (2008), Almeida e Campello (2007), Acharya,
Almeida e Campello (2007), Almeida e Campello (2010), dentre outros. A variavel fluxo
de caixa foi considerada endégena nos modelos e instrumentalizada com a primeira
e segunda defasagem (PORTAL, ZANI e SILVA, 2012; PORTAL, ZANI e SILVA,

2013). O objetivo da utilizacado da defasagem como instrumento justifica-se pelo fato
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de que o Investimento da firma (i) no periodo (t) ndo afeta o Fluxo de Caixa da firma

(i) no periodo (t — 1) nem no periodo (t — 2).

4.3 Resultados das Regressoes

Considerando os testes e as informacdes apresentadas no item 4.2 para
tratamento de todos os potenciais problemas mencionados, na sequéncia, os modelos
foram estimados com efeitos fixos bilaterais (firma e ano) e com erros robustos
clusterizados ao nivel da firma (problemas de heterocedasticidade e autocorrelacéo)
para avaliacdo das hipdteses propostas nesta tese. Na avaliagdo dos impactos das
crises, conforme a configuracao proposta nesta pesquisa, € importante salientar que
os modelos foram estimados com efeitos fixos para firma, controlando o tempo apenas
dos periodos recessivos, tendo como justificativa, a estratégia empirica utilizada para
estimacao dos modelos das hipéteses (H3), (H4), (H5) e (H6). Além disso, todas as
regressdes foram estimadas por dois critérios (MQ2E e GMM), porém todos 0s

resultados foram semelhantes*.

4.3.1 Resultados dos Testes para as Hipoteses (H1) e (H2)

A proposta do primeiro teste de hipoteses foi verificar a partir dos critérios de
classificacdo do estado de restricdo financeira das firmas, se a variagdo do
investimento é sensivel a variacdo do fluxo de caixa. Os resultados reportados na
Tabela 12 demonstram que apenas dois critérios corroboram as evidéncias de
Fazzari, Hubbard e Petersen (1988). Os critérios PAY e TAMPAY, para classificagdo
do estado de restricdo financeira das firmas, mantém correspondéncia com outras
pesquisas realizadas no Brasil (PORTAL, ZANI e SILVA, 2012; PORTAL, ZANI e
SILVA, 2013).

Na Tabela 12, para o grupo de empresas restritas financeiramente, a
sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa € positiva e significante
estatisticamente, apenas pelos critéerios PAY e TAMPAY, com nivel de 1% e 10%
respectivamente. As firmas irrestritas financeiramente, na verificacao desses critérios,

nao apresentam sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa. Todos os demais

4 Todas as regressdes também foram estimadas poB Z8Blo-stage least squares for panel-data modelsbustas a
heterocedasticidade e autocorrelacdo usando comdiwvdeg2 e robust no software Stata/SE versdo 12.0, mas os resultados
mostraram-se qualitativamente semelhantes as eS@a@or GMM de dois passos.
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critérios de classificacdo ndo confirmaram os resultados esperados para as hipéteses
(H1) e (H2).
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Tabela 12: Resultado das Regressdes da Sensibilidad e do Investimento ao Fluxo
de Caixa para Todas as Firmas e por Grupos de Firma s classificadas
em Restritas e Irrestritas Financeiramente com base nos critérios

ADR, Tamanho, Payout, Tamanho/Payout e ADR/Payout ( periodo
1995 -2015)
Investimento Toda Amostra
variaveis explicativas Coef z
FC 0,30153*** 2,68
Qtobin 0,01359*** 3,08
AT 0,04611*** 5,79
N. Observacdes 4086
Periodos incluidos 21
Amostra 1995 - 2015
Investimento - ADR -
Restrita Irrestrita
variaveis explicativas Coef z Coef z
FC 0,05065 0,48 0,98632*** 2,80
Qtobin 0,01357*** 3,55 -0,00106 -0,08
AT 0,04096** * 4,45 0,05474*** 2,70
N. Observacgbes 3107 746
Periodos incluidos 21 21
Amostra 1995 - 2015 1995 - 2015
. TAM
Investimento = =
Restrita Irrestrita
variaveis explicativas Coef z Coef Z
FC 0,31795 1,60 0,45558** 2,52
Qtobin 0,00099 0,13 0,01744%** 2,29
AT 0,03133 1,40 0,06329*** 3,71
N. Observagdes 1215 1317
Periodos incluidos 21 21
Amostra 1995 - 2015 1995 - 2015
Investimento - PAY "
Restrita Irrestrita
variaveis explicativas Coef z Coef z
FC 0,35464*** 2,47 -0,48777 -0,96
Qtobin 0,01175** 2,29 0,01825* 1,82
AT 0,05492*** 4,52 0,0484** 2,33
N. Observacdes 2471 840
Periodos incluidos 21 21
Amostra 1995 - 2015 1995 - 2015
Investimento = TAMPAY =
Restrita Irrestrita
variaveis explicativas Coef z Coef z
FC 0,43121%* 1,79 0,60467 0,59
Qtobin -0,00069 -0,07 0,252967* 1,84
AT 0,03319 1,07 0,09348** 2,34
N. Observacdes 826 389
Periodos incluidos 21 21
Amostra 1995 - 2015 1995 - 2015
Investimento = ADRPAY =
Restrita Irrestrita
variaveis explicativas Coef z Coef z
FC 0,11260 0,84 0,62410 0,31
Qtobin 0,01602*** 2,89 0,04026* 1,64
AT 0,04425*** 3,33 0,03825 0,38
N. Observacgdes 1806 200
Periodos incluidos 21 21
Amostra 1995 - 2015 1995 - 2015

Resultados das estimagdes por GMM de dois passos (efeitos fixos para firma e ano) robustas a heterocedasticidade e
autocorrelagdo utilizando o comando xtivreg2, gmm?2s e robust no software Stata/SE versdo 12.0. A variavel Fluxo de
Caixa (FC) foi considerada enddgena nos modelos, usando-se a primeira e segunda defasagem desta proxy como
instrumentos.

Nota: ***, ** e * indicam significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Pelo critério TAM, apesar de as firmas restritas praticamente apresentarem
sensibilidade positiva do investimento ao fluxo de caixa, as firmas irrestritas também
apresentaram sensibilidade positiva, significante estatisticamente e com um
coeficiente que sinaliza maior impacto sobre o investimento. A relacdo de
dependéncia entre investimento e fluxo de caixa, para as firmas irrestritas por este
critério, € maior em comparacao as empresas restritas, contrastando as evidéncias
tedricas dos modelos de financiamento externo custoso (MYERS e MAJLUF, 1984;
MYERS, 1984; GREENWALD, STIGLITZ e WEISS, 1984; FAZZARI, HUBBARD e
PETERSEN, 1988; STEIN 2003).

A variavel Q de Tobin revelou significancia estatistica ao nivel de 10% para as
empresas irrestritas, classificadas pelos critérios PAY e TAMPAY, sinalizando, para
este grupo de firmas, que os investimentos estdo condicionados a oportunidades de
iInvestimento atrativas. Esses dados confirmam as evidéncias da literatura. Por outro
lado, para o grupo de empresas restritas pelo critério PAY, esta variavel também
apresentou resultado significante de 5%, porém, mostrou um coeficiente menor em
comparacao ao grupo de empresas irrestritas. Estas evidéncias, pelos critérios PAY e
TAMPAY, estédo alinhadas com a literatura ao confirmar uma relacao de dependéncia
entre investimento e fluxo de caixa para firmas restritas, enquanto que firmas irrestritas
nao sinalizam sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa. Empresas expostas a
um maior grau de restricao financeira, como as firmas restritas, exibiram dependéncia
de fundos internos para realizacdo dos investimentos, enquanto que, nas firmas
irrestritas, a realizag@o dos investimentos esta condicionada apenas a ocorréncia de
oportunidades de investimento atrativas (FAZZARI, HUBBARD e PETERSEN, 1988;
FAZZARI e PETERSEN, 1993; ALMEIDA, CAMPELLO e WEISBACH, 2004;
ACHARYA, ALMEIDA e CAMPELLO, 2007; ALMEIDA e CAMPELLO, 2010).

Além disso, também foi realizado, no Apéndice A5, uma andlise de correlacdo
entre 0s cinco critérios propostos para esta tese. Os resultados obtidos confirmam que
todos os critérios de classificacdo do estado de restricdo financeira das firmas
apresentam correlacdo significante entre eles. Entretanto, nem todos os critérios
corroboram as evidéncias da literatura conforme discutido acima, justificando a
necessidade de testar os critérios antes de avaliar os efeitos das crises e da restricdo
financeira sobre os investimentos corporativos. Ao se adotarem 0s critérios para

avaliar as consequéncias de crises econdmicas para a classificagcdo das companhias
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como restritas ou irrestritas, sera possivel construir uma pesquisa com dados mais
amplos e completos e que permitem melhor compreender a tomada de deciséo
financeira das empresas. Dessa foram, pode-se considerar valida a observacdo de
Schiantarelli (1996), ja registrada nesta tese, segundo a qual € necessario maior
empenho por parte dos pesquisadores, em melhor compreender as implicagdes dos
problemas de agéncia que tornam o financiamento externo mais custoso. Para o autor,
a assertividade dos critérios de classificacdo depende das caracteristicas do ambiente

e da disponibilidade de dados onde foram realizadas as pesquisas.

Por fim, a proposta central do teste das hip6teses (H1) e (H2) foi avaliar a
consisténcia dos critérios de classificacdo das firmas, identificando aqueles que
melhor capturam exclusivamente o efeito da restricdo financeira e nao outros
residuos. Isso foi realizado por meio da verificacdo da sensibilidade do investimento
ao fluxo de caixa conforme proposto na metodologia desta tese, cujos procedimentos
investigativos amparam-se em estudos de Fazzari, Hubbard e Petersen (1988). Os
critérios payout (PAY) e a interacdo tamanho e payout (TAMPAY), foram as
metodologias que apresentaram evidéncias alinhadas com a teoria, sendo 0s Unicos
critérios utilizados para testagem das demais hipoteses desta tese. A justificativa
desta escolha est4 na correspondéncia dos resultados empiricos com a literatura,
além da necessidade de utilizacdo de metodologias eficientes que melhor identifiquem
apenas o efeito da restricdo financeira. Por esta razdo, foram estes os dois critérios

utilizados para a testagem das demais hipéteses desta tese.

4.3.2 Resultados dos Testes para as Hipoteses (H3) e (H4)

O segundo teste proposto nesta tese avaliou o efeito dos choques exdgenos
negativos como amplificadores dos efeitos da restricdo financeira sobre os
investimentos das companhias brasileiras. Na Tabela 13 e Tabela 14, estdo
reportados os resultados da sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa,
considerando o efeito das crises e da restricdo financeira. A primeira tabela evidencia
o efeito conjunto de todas as crises do periodo e, na tabela seguinte, s&o
apresentados os efeitos individualizados das cinco crises que ocorreram no periodo
de 1995 até 2015.
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A Tabela 13 apresenta o efeito conjunto de todas as crises mensuradas por
uma unica dummy, evidenciando o impacto das crises sobre o investimento para toda
a amostra, assim como por grupo de empresas financeiramente restritas e irrestritas,
classificadas pelos critérios PAY e TAMPAY. O resultado da interacao entre fluxo de
caixa e crise apresenta significAncia estatistica ao nivel de 10% e influencia
negativamente os investimentos de todas as empresas da amostra. Pelo critério PAY
e TAMPAY, empresas restritas apontam o mesmo resultado para esta interacao,
também ao nivel de significancia de 10%. Para as empresas irrestritas pelos dois
critérios, o resultado da interagdo entre investimento e fluxo de caixa ndo revelou
significancia estatistica. Por outro lado, para as firmas irrestritas apenas pelo critério
PAY, observa-se uma tendéncia de significancia estatistica nesta relacdo, porém com
efeito positivo, o que pode sinalizar uma relagéo positiva dos investimentos ao fluxo
de caixa, para estas empresas nos periodos de crise, ou melhor, no periodo de crise,
0 investimento desse grupo de empresas seria impactado pela geragéo de caixa.

Ainda na Tabela 13, a variavel fluxo de caixa indicou coeficiente positivo, com
significancia estatistica ao nivel de 5% para as empresas restritas pelo critério PAY e,
pelo critério TAMPAY, apresentou 0 mesmo resultado com significancia de 10%. Para
as firmas irrestritas pelos dois critérios, esta variavel ndo sinalizou significancia
estatistica nos modelos. Na avaliagdo da amostra completa, a variavel fluxo de caixa

mostrou coeficiente positivo, com significancia de 5%.

Além disso, quando comparamos os resultados do primeiro teste de hipéteses
na Tabela 12, com os resultados do segundo teste de hipéteses na Tabela 13, também
€ possivel observar um aumento na relagéo de dependéncia entre investimento e fluxo
de caixa, mensurado apenas pela variavel FC, quando foram incluidas, nos modelos
do segundo teste, a varidvel dummy para crise e a interagdo entre a variavel de
interesse fluxo de caixa e crise. Na Tabela 12, o coeficiente da variavel fluxo de caixa,
€ significante para toda a amostra e para as firmas restritas pelo critério PAY e
TAMPAY, porém inferior quando comparado aos mesmos coeficientes da Tabela 13.
Para toda a amostra e para as firmas restritas, os resultados da Tabela 13 sinalizam
gue a sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa aumenta com a inclusao das
variaveis de crise nos modelos, todavia esse resultado ndo € confirmado na avaliacédo
do efeito da crise por meio da variavel de interacéo entre fluxo de caixa e crise. Por

outro lado, para o grupo de firmas irrestritas financeiramente, os resultados
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permanecem inalterados, demonstrando que firmas irrestritas n&o revelam

sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa, mesmo com a inclusdo do efeito das
crises nos modelos.

Tabela 13: Resultado das Regressodes da Sensibilidad e do Investimento ao Fluxo
de Caixa considerando o Efeito das Crises Econbmica s para Todas

as Firmas e por Grupos de Firmas classificadas em R  estritas e
Irrestritas  Financeiramente com base nos critérios Payout e
Tamanho/Payout (periodo 1995 — 2015)
Investimento Toda Amostra
variaveis explicativas Coef z
FC 0,35260** 2,22
Qtobin 0,01239*** 2,74
AT 0,00737 1,36
Crise_Todas 0,01184* 1,66
FC x Crise_Todas -0,25229* -1,66
N. Observagoes 4086
Periodos incluidos 21
Amostra 1995 - 2015
Investimento PRy
Restrita Irrestrita
variaveis explicativas Coef z Coef z
FC 0,39944** 2,05 -0,84743 -1,34
Qtobin 0,00992* 1,76 0,01542* 1,87
AT 0,01684** 2,08 0,00328 0,17
Crise_Todas 0,00824 1,06 0,00001 0,00
FC x Crise_Todas -0,28904* -1,67 0,96787 1,62
N. Observagdes 2471 840
Periodos incluidos 21 21
Amostra 1995 - 2015 1995 - 2015
) TAMPAY
Investimento - -
Restrita Irrestrita
variaveis explicativas Coef Z Coef Z
FC 0,48013* 1,72 -0,43406 -0,37
Qtobin 0,00658 0,88 0,00906 0,56
AT 0,03158* 1,94 -0,01209 -0,33
Crise_Todas 0,00910 0,76 0,00283 0,07
FC x Crise_Todas -0,59620* -1,71 1,01690 0,81
N. Observagdes 826 389
Periodos incluidos 21 21
Amostra 1995 - 2015 1995 - 2015

Resultados das estimagdes por GMM de dois passos (efeitos fixos para firma e ano) robustas a heterocedasticidade e
autocorrelagdo utilizando o comando xtivreg2, gmm2s e robust no software Stata/SE versdo 12.0. A variavel Fluxo de
Caixa (FC) foi considerada enddgena nos modelos, usando-se a primeira e segunda defasagem desta proxy como
instrumentos.

Nota: ***, ** e * indicam significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na Tabela 13, a variavel Q de Tobin é significante ao nivel de 10%, com

coeficiente positivo para as empresas irrestritas pelo critério PAY e, ndo significante,
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para o mesmo grupo de firmas pelo critério TAMPAY. O mesmo resultado ocorre para
a amostra completa com significancia de 1% e para as firmas restritas pelo critério
pelo critério PAY, que apresentou significancia estatistica de 10%. Os resultados
desta variavel para as de empresas irrestritas, pelo critério PAY, permanecem
inalterados com a inclusdo das crises, assim como para as empresas restritas pelo

critério PAY e para a amostra completa.

A Tabela 14 apresenta o resultado das regressdes considerando o efeito
individualizado das crises sobre os investimentos das firmas restritas e irrestritas
financeiramente. Para toda a amostra, independentemente da crise, os resultados
mostram significAncia estatistica ao nivel de 5% para a variavel explicativa fluxo de
caixa, assim como também para a variavel Q de Tobin e ativo total. Pelo critério de
restricdo PAY, essas mesmas variaveis apontam significancia estatistica ao nivel de
5% para firmas restritas, enquanto, para as irrestritas, as varidveis ndo indicam
significancia estatistica. Pelo critério TAMPAY, nenhum dos dois estados de restricdo
sinaliza significancia estatistica para estas variaveis, inclusive para todas as crises
reportadas, com excecao da crise de 2003. Por esse motivo, o efeito individual das

crises foi reportado apenas pelo critério PAY.

E possivel observar, na Tabela 14, o0 mesmo efeito negativo da variavel de
interacao entre fluxo de caixa e crise sobre os investimentos, na avaliacdo da amostra
completa e das empresas restritas pelo critério PAY. Analisando os resultados das
firmas restritas pelo critério PAY, verifica-se que 0s coeficientes desta variavel
apresentaram significancia estatistica ao nivel de 5% para a crise de 1998/1999 e, ao
nivel de 1%, para as crises de 2003 e 2014/2015. Observa-se ainda, na amostra
completa e para a empresas restritas, que a crise de 2003 indicou o maior coeficiente
negativo, em comparacao as demais crises que impactaram a economia brasileira. As
empresas irrestritas pelo critério PAY, apenas sofreram influéncia da crise de 2001,
indicando uma relagéo de dependéncia do investimento ao fluxo de caixa, somente

neste evento especifico.
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e do Investimento ao Fluxo de Caixa considerando o
mas classificadas em Restritas e Irrestritas Financ
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Efeito Individual das Crises

eiramente com

base nos critérios Payout e Tamanho/Payout (periodo 1995 - 2015)
. PAY TAMPAY
Investimento Toda Amostra : : : :
Restrita Irrestrita Restrita Irrestrita
variaveis explicativas Coef Z Coef Z Coef Z Coef Z Coef Z

FC 0,31943** 2,14 0,35245%* 2,20 -0,95693 -1,16 0,45454 1,52 0,04000 0,02
Qtobin 0,01120** 2,52 0,01078** 1,98 0,01062 1,20 0,00677 0,73 0,00055 0,05
AT 0,01290** 2,14 0,01711** 1,79 0,01670 0,86 0,03005 1,52 -0,00406 -0,09
Crise_1998_1999 0,01253* 1,74 0,01051 1,37 -0,00505 -0,30 -0,00617 -0,60 0,01111 0,29
FC x Crise_1998_1999 -0,22906* -1,84 -0,25584** -1,91 0,90148 1,25 -0,37531 -1,38 0,13251 0,09
Crise_2001 0,01372** 1,93 0,00738 0,99 0,01697 1,14 -0,00216 -0,20 0,01753 0,40
FC x Crise_2001 -0,07562 0,59 -0,15480 -1,12 1,14121* 1,80 -0,34658 -1,62 1,08171 0,95
Crise_2003 0,02049** 2,10 0,02374* 1,88 -0,01054 -0,68 0,02943 1,60 0,00683 0,17
FC x Crise_2003 -0,42610** -2,26 -0,55032%** -2,52 0,57380 1,13 -0,88909** -2,31 -0,06882 -0,06
Crise_2008_2009 0,01967** 2,16 0,00400 0,38 0,01052 0,52 -0,00228 -0,13 0,05315 0,74
FC x Crise_2008_2009 -0,30210** -1,95 -0,18405 -1,16 1,01833 1,22 -0,37955 -1,21 -0,10287 -0,06
Crise_2014_2015 -0,00284 -0,40 -0,00308 -0,42 -0,00739 -0,68 -0,00402 -0,34 0,01713 0,46
FC x Crise_2014_2015 -0,11458 -0,93 -0,13866*** -2,71 0,42599 1,13 -0,15201 -0,77 0,22947 0,14
N. Observagdes 4086 2471 840 826 389
Periodos incluidos 21 21 21 21 21
Amostra 1995 - 2015 1995 - 2015 1995 - 2015 1995 - 2015 1995 - 2015

Resultados das estimagdes por GMM de dois passos (efeitos fixos para firma e ano) robustas a heterocedasticidade e autocorrelagdo utilizando o comando xtivreg2, gmm2s e robust no
software Stata/SE versdo 12.0. A varidvel Fluxo de Caixa (FC) foi considerada enddgena nos modelos, usando-se a primeira e segunda defasagem desta proxy como instrumentos.
Nota: *** ** e * indicam significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Analisando a amostra completa na Tabela 14, verifica-se que este coeficiente
negativo da variavel de interacdo ocorre na crise de 1998/1999, com significancia de
10% e, com significancia de 5%, nas crises de 2003 e 2008/2009. Um ponto de
atencdo em relacdo aos resultados reportados nesta andlise refere-se a crise de
2008/2009, que na amostra global revelou significancia estatistica ao nivel de 5% e,
nas classificacbes de firmas restritas e irrestritas, ndo apresentou significancia

estatistica.

Além disso, considerando o0 mesmo procedimento de comparacdo dos
resultados entre a Tabela 13 e a Tabela 12, na Tabela 14, observa-se que a incluséao
individualizada das variaveis de crise e de interagédo entre fluxo de caixa e crise nos
modelos ndo promove praticamente nenhuma alteracéo no coeficiente da variavel FC,
em comparacdo aos seus coeficientes da Tabela 12. Com isso, a inclusdo das
variaveis de crise nos modelos n&o alterou a sensibilidade do investimento a variavel
FC para toda a amostra e, para as empresas restritas pelo critério PAY, contrariando

os resultados demonstrados na comparacao entre a Tabela 13 e a Tabela 12.

Em sintese, a sensibilidade negativa do investimento ao fluxo de caixa nos
periodos de crise, identificado pelo coeficiente da variavel de interacéo entre fluxo de
caixa e crise da Tabela 14, ocorre praticamente em todos os eventos quando se
analisa a amostra completa, com excec¢éo para as crises de 2001 e 2014/2015. Para
as empresas restritas financeiramente pelo critério PAY, esta relacdo também é
confirmada nas crises de 1998/1999, 2003 e 2014/2015, o que indica que, nestes
periodos recessivos, uma maior geracao de fluxo de caixa influencia negativamente
0s investimentos destas companhias. As firmas irrestritas nos periodos de crise nao
apresentam sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa, com excec¢ao da crise de
2001 para as firmas classificadas pelo critério PAY. Estes mesmos resultados, com a
variavel de interagdo entre fluxo de caixa e crise, também foram observados na analise

conjunta de todas as crises na Tabela 14.

As evidéncias reportadas sobre o ambiente brasileiro corroboram os resultados
de outras pesquisas. Duchin, Ozbas e Sensoy (2010) comprovaram queda
significativa nos investimentos apds o inicio de uma crise, sendo que o com maior
efeito ocorre sobre as empresas restritas. Song e Lee (2012) demonstram que a crise
altera sistematicamente as politicas de manutencao de caixa das firmas, produzindo
um efeito de longo prazo, ou seja, as empresas asiaticas aumentam o acumulo das

reservas de caixa e diminuem as atividades de investimento, apds o inicio da crise,
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sendo que as empresas restritas estdo mais expostas a estes efeitos. Campello,
Graham e Harvey (2010) investigaram 1.050 CFOs (Chief Financial Officer) dos
Estados Unidos, Europa e Asia, para avaliar os efeitos reais da crise financeira global
de 2008 e demonstraram que empresas restritas planejaram cortes mais profundos
em investimentos de capital, gastos de tecnologia e emprego. Assim, os resultados
desta investigacdo mantém correspondéncia com estes estudos, ao confirmarem que
firmas irrestritas estdo menos expostas aos efeitos das crises, ou melhor, o estado de
restricdo financeira da firma atenua o efeito das crises sobre o investimento
corporativo (BERNANKE, GERTLER e GILCHRIST, 1996; DUCHIN, OZBAS e
SENSOQY, 2010).

Dessa forma, em uma analise geral de ambas as tabelas, é possivel observar
que as crises econdmicas afetam negativamente os investimentos das empresas
restritas financeiramente e, no grupo de empresas irrestritas, os choques negativos
nao afetam os investimentos destas firmas. Estes resultados confirmam a hipétese
(H4) de que firmas irrestritas ndo indicam sensibilidade do investimento ao fluxo de
caixa em periodos de crise. Ao mesmo tempo, a hipotese (H3) ndo é confirmada,
tendo em vista que a interacdo entre fluxo de caixa e crise afeta negativamente os
investimentos das empresas restritas. Firmas mais expostas a riscos de
subinvestimento, como as companhias restritas, apresentam sensibilidade negativa
do investimento ao fluxo de caixa nos periodos de crises, sinalizando possivel
desinvestimento para este grupo de firmas, ou ajustes nas suas politicas financeiras,

promovido pelo efeito dos periodos recessivos.

Por outro lado, além dos resultados reportados na Tabela 14, foram realizados
testes suplementares, com os modelos estimados considerando a excluséo das crises
de 2001 e 2008/2009, sendo justificada a exclusdo destes eventos em funcéo de
serem o0s choques exdégenos de menor influéncia conforme os resultados observados
na Tabela 14. Com a exclusdo destes dois eventos, os resultados dos testes também
confirmaram as informacOes ja observadas. Entretanto, nenhuma relacdo de
dependéncia entre investimento e fluxo de caixa foi observada para o grupo de firmas
irrestritas nos choques exégenos negativos remanescentes. Com isso, considerando
apenas as crises de 1998/1999, 2003 e 2014/2015, as evidéncias confirmam
totalmente a hipétese (H4) e novamente a hipétese (H3) ndo é confirmada. Para as
empresas restritas, os resultados, com a inclusédo do efeito das crises, reportam um

coeficiente negativo para a varidvel de interacao entre crise e fluxo de caixa, o que
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sinaliza uma possivel ndo realizacdo de investimentos para este grupo de firmas em
funcdo da demanda por diferentes ajustes nas politicas financeiras destas

companhias.

Além disso, a sensibilidade negativa do investimento ao fluxo de caixa das
firmas restritas, nos periodos de crise, sugere uma ampliacdo dos riscos de
subinvestimento para este grupo de empresas. Estes periodos afetam a oferta de
capital (BERNANKE, GERTLER e GILCHRIST, 1996; STIGLITZ, 2009; DUCHIN,
OZBAS e SENSOY, 2010;) aumentando a demanda por fundos internos,
especialmente para as firmas restritas financeiramente, em fungcdo das diferentes
formas de consumo destes recursos, assim como uma possivel qgueda na geragéo de
fluxo de caixa. Nestes periodos recessivos, o papel do desenvolvimento do mercado
financeiro de um pais exerce maior influéncia sobre os efeitos da restricao financeira
(KHURANA, MARTINS e PEREIRA, 2006) e uma queda no nivel de vendas das firmas
nesses periodos pode intensificar a necessidade de ajustes nas politicas financeiras
das empresas, especialmente para as firmas restritas, considerando as caracteristicas

do mercado brasileiro.

Estas rela¢cdes podem justificar os resultados encontrados em relacao as firmas
restritas, tendo em vista que a ampliagéo dos efeitos dos choques exdgenos negativos
sobre os investimentos, nesta tese, foi observada por meio da relagédo negativa entre
investimento e fluxo de caixa nos periodos de crise. Também foram realizados testes
adicionais de robustez, objetivando avaliar o efeito individual das crises, sendo que os
modelos foram estimados separadamente para cada uma das cinco crises
investigadas. Entretanto, os resultados reportados, nos Apéndices Bl a B5,
apresentam evidencias qualitativamente semelhantes, quando comparados aos

resultados demostrados na Tabela 13 e Tabela 14.

Por fim, as evidéncias reportadas nesta tese confirmam a hipétese (H4) ao
demonstrar que, firmas irrestritas financeiramente nédo apresentam sensibilidade do
investimento ao fluxo de caixa em periodos de crise. Entretanto, apenas na crise de
2001 e somente em um critério de restricdo, esses resultados ndo foram confirmados,
tendo em vista que neste evento as firmas irrestritas, classificadas pelo critério PAY,
indicaram sensibilidade positiva do investimento ao fluxo de caixa. Para as empresas
restritas, a hipétese (H3) néo foi confirmada, considerando que a sensibilidade do
investimento ao fluxo de caixa, nos periodos de crise, apresentou relacao negativa.

Esse efeito negativo para as companhias restritas também ocorreu na avaliacdo da
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amostra completa, com destaque para a crise de 2003 que promoveu O maior

coeficiente negativo.

4.3.3 Resultados dos Testes para as Hipéteses (H5) e (H6)

O ultimo teste, proposto nesta tese, avaliou o efeito atenuante dos estoques de
ativos sobre as relacdes entre investimento e fluxo de caixa, incorporando o efeito das
crises econdmicas e o estado de restricdo financeira das firmas. Considerando o
modelo de financiamento externo custoso, a demanda por liquidez objetiva minimizar
0s riscos de subinvestimento (ALMEIDA, CAMPELLO e WEISBACH, 2004;
ACHARYA, ALMEIDA e CAMPELLO, 2007; ALMEIDA e CAMPELLO, 2010; PORTAL
ZANI e SILVA, 2012), especialmente, quando se inclui a incerteza promovida por
eventos negativos como crises economicas (SONG e LEE, 2012; CAMPELLO,
GRAHAM e HARVEY, 2010; DUCHIN, OZBAS e SENSQY, 2010). A Tabela 15 e a
Tabela 16 reportam os resultados dos relacionamentos investigados, incorporando o
efeito atenuante dos estoques de ativos liquidos de caixa e equivalentes de caixa
(AL1). Além disso, também foram realizados testes adicionais com outras variagdes
para a proxy ativos liquidos, ou seja, foram analisados mais quatro critérios

cumulativos para estoques de ativos liquidos nos Apéndices C1, C2, e C3.

Na Tabela 15, estdo demonstrados os resultados da sensibilidade do
investimento ao fluxo de caixa, nos quais esta incluso o efeito conjunto de todas as
crises e da restricdo financeira por dois critérios de classificacdo (PAY e TAM/PAY),
sendo o grupo de firmas restritas e irrestritas dividido em empresas com mais e menos
estoques de caixa e equivalentes (AL1) no inicio do periodo que antecede a crise,
objetivando prover evidéncias do efeito atenuante dos estoques de liquidez. Com
relacdo a variavel fluxo de caixa, empresas restritas com mais ativos liquidos pelo
critério PAY apresentam significAncia estatistica ao nivel de 1%, evidenciando para
estas empresas que o investimento é sensivel a disponibilidade de fluxo de caixa, o
gue ndo acontece com as empresas classificadas com menos estoques de caixa e
equivalentes. Pelo critério PAY, a variavel de interacdo entre fluxo de caixa e crise
mostrou coeficiente negativo, com significancia estatistica ao nivel de 5%, para as
empresas restritas com mais ativos liquidos e, as firmas restritas com menos ativos
liquidos, a variavel ndo apresentou significancia estatistica, e esses dados evidenciam
gue o estoque de ativos liquidos de caixa e equivalentes ndo exerce efeito moderador,
sobre a sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa nos periodos de crise. Para o
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grupo de empresas irrestritas com mais ativos liquidos pelo critério PAY, a variavel de
interag&o entre fluxo de caixa e crise apresentou coeficiente positivo, com significancia
de 10% e ndo apontou significancia para as firmas irrestritas com menos ativos
liquidos. Todas as demais variaveis do modelo ndo apresentaram evidéncias,
estatisticamente significantes, para as empresas irrestritas com mais AL1 pelo critério
PAY. Além disso, o resultado € semelhante pelo critério de restricdo TAMPAY, pois
apenas as empresas restritas, com mais ativos liquidos, demonstraram sensibilidade
significante ao nivel de 10%, para a variavel fluxo de caixa e a variavel de interacéo
ndo indicou significAncia estatistica, assim como para firmas irrestritas,
independentemente do nivel de ativos liquidos, nenhuma varidvel apresentou

significancia no modelo (excecao Qtobin de firmas restritas com menos AL1).

Com isso, os resultados da Tabela 15 revelam que o nivel de ativos liquidos
nao exerce efeito atenuante sobre a relacdo de dependéncia entre investimento e
fluxo de caixa, para as firmas restritas, nos periodos de crise. Para as firmas irrestritas,
o nivel de ativos liquidos néo influenciou os relacionamentos investigados, porém a
mesma tendéncia observada na Tabela 13, de sensibilidade positiva do investimento
ao fluxo de caixa considerando o efeito das crises, nesta avaliacdo da Tabela 15 é
confirmada para as firmas irrestritas com mais ativos liquidos, classificadas apenas
pelo critério PAY. Entretanto, pelo critério TAMPAY, esse resultado para firmas

irrestritas com mais ativos liquidos néo foi observado.

Os estudos apontam que, nos periodos recessivos, as empresas atribuem
maior importancia a liquidez, objetivando mitigar os riscos de uma crise, sendo um
movimento mais presente em firmas restritas (SONG e LEE, 2012; CAMPELLO,
GRAHAM e HARVEY, 2010; DUCHIN, OZBAS e SENSQY, 2010). Entretanto, para as
empresas brasileiras restritas, os estoques de ativo liquidos ndo suavizaram o efeito
das crises sobre os investimentos e, nas companhias irrestritas, 0os estoques de
liquidez ndo exerceram influéncia. Em parte, estes resultados dos testes estdo
alinhados com estas pesquisas, considerando que a maior importancia da liquidez,
nos periodos de crise, ocorre em firmas restritas financeiramente, porém néo exerceu
o efeito moderador esperado neste grupo de empresas. Esses resultados permitem
especular que o estoque de liquidez e de geragéo de caixa sejam direcionados para
suportar a adversidade comercial da crise, reforcando os investimentos em capital de
giro, pois o investimento em expansao de capacidade s6 se justifica se houver

expansao comercial.
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Tabela 15: Resultado das Regressdes da Sensibilidad e do Investimento ao Fluxo de Caixa considerando o
Econdmicas e dos Estoques de Ativos Liquidos (AL ca
Restritas (mais e menos AL) e Irrestritas (mais e m
Tamanho/Payout (periodo 1995 — 2015)

Efeito das Crises
ixa e equivalentes) por Grupos de Firmas Financeira  mente
enos AL) classificadas com base nos critérios Payou te

Investimento PAYOUT
Restrita + AL CxEquiv Restrita - AL CxEquiv Irrestrita + AL CxEquiv Irrestrita - AL CxEquiv
variaveis explicativas Coef z Coef Z Coef z Coef Z
FC 0,71520%** 2,64 -0,63140 -0,18 -1,71269 -1,58 0,09387 0,18
Qtobin 0,01090 1,49 0,01428** 1,87 0,01779 1,03 0,02037 1,39
AT 0,01247 1,36 0,03117 1,44 0,00857 0,27 0,05351* 1,68
Crise_Todas 0,03150** 2,00 -0,00870 -1,04 -0,03254 -1,30 0,01521** 1,89
FC x Crise_Todas -0,47940** -2,03 0,02709 0,09 1,84249* 1,73 0,15391 0,30
N. Observagdes 1105 1130 386 392
Periodos incluidos 21 21 21 21
Amostra 1995 - 2015 1995 - 2015 1995 - 2015 1995 - 2015
. TAMANHO / PAYOUT
Investimento
Restrita + AL CxEquiv Restrita - AL CxEquiv Irrestrita + AL  CxEquiv Irrestrita - AL CxEquiv
variaveis explicativas Coef z Coef z Coef z Coef z

FC 1,11431* 1,84 -0,32590 -0,88 -0,28603 -0,31 0,70459 0,45
Qtobin 0,00511 0,49 0,05234*** 3,04 0,00043 0,20 0,02721 0,70
AT 0,01231 0,45 -0,00303 -0,11 0,03044 0,56 -0,04103 -0,66
Crise_Todas 0,05678 1,37 -0,00052 -0,06 -0,00080 -0,02 0,04492 0,89
FC x Crise_Todas -1,32464 -1,52 0,26229 0,53 0,25302 0,29 -0,01678 -0,01
N. Observagdes 391 386 173 187
Periodos incluidos 21 21 21 21
Amostra 1995 - 2015 1995 - 2015 1995 - 2015 1995 - 2015

Resultados das estimagGes por GMM de dois passos (efeitos fixos para firma e ano) robustas a heterocedasticidade e autocorrelagdo utilizando o comando xtivreg2, gmm2s e
robust no software Stata/SE versdo 12.0. A variavel Fluxo de Caixa (FC) foi considerada enddgena nos modelos, usando-se a primeira e segunda defasagem desta proxy como

instrumentos.

Nota: ***, ** e * indicam significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Além dos resultados reportados na Tabela 15, também foram realizados testes
adicionais para avaliar o efeito atenuante dos estoques de ativos liquidos sobre os
relacionamentos investigados, considerando o efeito conjunto de todas as crises,
identificadas por uma Unica dummy para todos os choques negativos. Os testes
incluem quatro critérios suplementares para o nivel de ativos liquidos conforme
proposto no desenho da pesquisa. Assim, as firmas foram divididas em
restritas/irrestritas, com mais e menos ativos liquidos pelos critérios de estoques de:
(AL2) caixa e equivalentes e trade credit (contas a receber); (AL3) caixa e
equivalentes, trade credit (contas a receber) e estoques; (AL4) caixa e equivalentes,
trade credit (contas a receber), estoques e trade credit (contas a pagar); (AL5) capital
de giro liquido. Para as empresas irrestritas, classificadas por ambos os critérios (PAY
e TAMPAY), nenhuma das variaveis dos modelos apresentou resultado
estatisticamente significante, independentemente do nivel de estoques de ativos
liguidos e dos critérios utilizados para mensuragdo dos estoques de liquidez. Os
resultados para firmas restritas, pelos critérios PAY e TAMPAY, também foram
semelhantes nos quatro testes adicionais de estoques de ativos liquidos,
especialmente pelos critérios (AL3), (AL4) e (AL5). Além disso, os coeficientes das
variaveis de interesse de firmas restritas com menos ativos liquidos, na Tabela 15 e
Apéndice C1, ndo indicaram significancia estatistica, inviabilizando a comparagéo

entre 0S grupos com mais e menos estoques de ativos liquidos.

Com isso, as informacdes reportadas no Apéndice C1 sinalizam evidéncias
similares as observadas na Tabela 15, demonstrando que firmas irrestritas
financeiramente ndo mostram, em periodos de crise, sensibilidade do investimento ao
fluxo de caixa, independentemente do nivel de ativos liquidos existentes. Para as
empresas restritas, os resultados também demonstram que o nivel de ativos liquidos
nao exerce efeito moderador sobre a sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa

nos periodos de crise.

Também é importante destacar, na maior parte dos resultados com
significancia estatistica observados na Tabela 15 e no Apéndice C1, que firmas
restritas com mais ativos liquidos estdo mais expostas aos efeitos dos choques
exdgenos negativos, quando esses dados sdo comparados aos resultados da amostra
completa de firmas restritas na Tabela 13, sendo justificado pelo aumento dos

coeficientes da variavel fluxo de caixa e da variavel de interacédo entre fluxo de caixa
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e crise. Nao foi possivel realizar essa mesma comparacao para as firmas restritas com
menos ativos liquidos, considerando que os resultados da Tabela 15 e Apéndice C1
nao apresentaram significancia estatistica, para este grupo de firmas, em qualquer

critério de classificacao utilizado.

A Tabela 16 revela o resultado das estimagdes conforme a mesma proposta da
Tabela 15, porém foi avaliado o efeito individualizado das crises sobre os
relacionamentos investigados, considerando os efeitos adversos da restricao
financeira. A Tabela 16 apresenta os resultados do efeito atenuante dos estoques de
ativos liquidos de caixa e equivalentes de caixa (AL1). Pelo critério PAY, firmas
restritas com mais ativos liquidos indicam sensibilidade positiva do investimento ao
fluxo de caixa ao nivel de 1% e, considerando os periodos de crise, a sensibilidade é
negativa com significancia estatistica ao nivel de 5% para as crises de 1998/1999,
2001 e 2003, além da crise de 2014/2015 com significancia de 10%. Pelo critério
TAMPAY, as empresas restritas com mais ativos liquidos apontaram coeficiente
negativo apenas nas crises de 1998/1999 e 2003, com significancia de 10%. Para as
firmas restritas com menos ativos liquidos, pelos dois critérios reportados (PAY e
TAMPAY), nenhuma dessas variaveis dos modelos apresentou significancia
estatistica. Todas as variaveis dos modelos para o grupo de firmas irrestritas pelos
criterios PAY e TAMPAY, independentemente do nivel de ativos liquidos, ndo se
mostraram significantes nos modelos, com excecao para a variavel de interacao da
crise de 2001, que apresentou significancia de 5% e coeficiente positivo, para as
companhias irrestritas com menos ativos liquidos pelo critério PAY. Assim, estes
resultados reportados novamente exibem evidéncias similares as observadas na
Tabela 15, porém os resultados apresentam as informac¢des individualizadas das

crises.

A comparacdo dos resultados reportados na Tabela 16 com a Tabela 14,
considerando o aumento dos coeficientes estatisticamente significantes da variavel
fluxo de caixa e da variavel de interacao entre fluxo de caixa e crise, demonstra, em
geral, que firmas restritas com mais ativos liquidos sofrem maiores efeitos dos
choques negativos em comparac¢do a amostra completa das companhias restritas da
Tabela 14, especialmente no cotejo pelo critério de classificacdo PAY para estas
firmas. Nao foi possivel realizar esta comparacédo para as firmas restritas com menos

ativos liquidos em funcéo das variaveis ndo apresentarem significancia na Tabela 16.
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Efeito Individual

idos (AL caixa e equivalentes) por Grupos de Firmas

Financeiramente Restritas (mais e menos AL) e Irres  tritas (mais e menos AL) classificadas com base nos critérios
Payout e Tamanho/Payout (periodo 1995 — 2015)

Investimento = = = = PAYOUT = = = =
Restrita + AL CxEquiv Restrita - AL CxEquiv Irrestrita + AL CxEquiv Irrestrita - AL CxEquiv

variaveis explicativas Coef z Coef z Coef z Coef A
FC 0,65642*** 2,53 0,05432 0,17 -3,27398 -0,93 0,02024 0,03
Qtobin 0,01181 1,51 0,01211 1,52 0,01814 0,48 0,01314 0,76
AT 0,01457 1,31 0,03228 1,23 -0,04031 -0,36 0,04953 1,62
Crise_1998_1999 0,03077* 1,72 -0,00248 -0,24 -0,06391 -0,78 0,01165 0,76
FC x Crise_1998_1999 -0,45014** -2,02 -0,03710 -0,13 2,68163 0,92 0,37289 0,58
Crise_2001 0,04104*** 2,73 -0,00954 -1,02 -0,06179 -0,64 0,01120 0,58
FC x Crise_2001 -0,38269** -1,93 -0,06289 -0,25 3,03211 1,09 0,67328%** 2,35
Crise_2003 0,04215 1,54 0,02190 1,55 -0,07359 -1,09 0,00200 0,13
FC x Crise_2003 -0,74531** -1,95 -0,61881 -1,57 1,81963 0,92 0,87278 1,43
Crise_2008_2009 0,01924 0,83 -0,00298 -0,21 -0,03721 -0,43 0,02431 1,38
FC x Crise_2008_2009 -0,26899 -0,98 -0,09293 -0,29 3,72593 0,95 0,01486 0,02
Crise_2014_2015 0,01787 1,35 -0,02045 -1,43 -0,01494 -0,49 0,00096 0,08
FC x Crise_2014_2015 -0,27902* -1,73 0,04984 0,25 2,70256 0,84 -0,03140 -0,11

N. Observac¢des 1105 1130 386 392
. TAMANHO / PAYOUT
Investimento

Restrita + AL CxEquiv Restrita - AL CxEquiv Irrestrita + AL CxEquiv Irrestrita - AL CxEquiv

variaveis explicativas Coef V4 Coef z Coef z Coef z
FC 1,22241* 1,88 -0,24030 -0,54 -0,09818 -0,14 1,87050 0,81
Qtobin -0,00592 -0,35 0,04612%** 2,52 -0,00423 -0,19 0,01587 0,46
AT -0,01830 -0,49 -0,00108 -0,04 0,02966 0,67 -0,05311 -0,80
Crise_1998_1999 0,02167 0,85 -0,00390 -0,18 0,02361 0,69 0,08402 1,64
FC x Crise_1998_1999 -1,03255* -1,76 0,19335 0,47 -0,80417 -1,05 -1,90659 -0,83
Crise_2001 0,00833 0,34 0,01293 0,75 0,02475 0,82 0,06118 1,11
FC x Crise_2001 -0,78861 -1,43 -0,12985 -0,38 1,31966 1,41 -1,23946 -0,51
Crise_2003 0,03322 0,92 0,02936* 1,78 -0,02364 -0,98 0,02050 0,40
FC x Crise_2003 -1,22922* -1,71 -0,79878 -1,17 -0,07519 -0,23 0,44384 0,21
Crise_2008_2009 0,04852 0,94 0,00037 0,03 0,00860 0,20 0,08227 1,66
FC x Crise_2008_2009 -0,91170 -1,32 0,19357 0,37 0,82582 1,14 -2,56660 -0,77
Crise_2014_2015 0,04431 1,42 -0,00589 -0,38 -0,00488 -0,13 0,03740 1,47
FC x Crise_2014_2015 -0,55026 -1,33 0,23329 0,87 -0,31452 -0,32 -0,97338 -0,49

N. Observagdes 391 386 173 187

Resultados das estimagdes por GMM de dois passos (efeitos fixos para firma e ano) robustas a heterocedasticidade e autocorrelagdo utilizando o comando xtivreg2, gmm?2s e
robust no software Stata/SE versdo 12.0. A varidvel Fluxo de Caixa (FC) foi considerada endégena nos modelos, usando-se a primeira e segunda defasagem desta proxy como

instrumentos.

Nota: *** ** e * jndicam significAncia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Os resultados da Tabela 16 n&o permitem a comparagao entre 0os grupos de
firmas restritas com mais e com menos ativos liquidos, da mesma forma como ocorreu
na Tabela 15, justificando-se pela néo significancia estatistica dos resultados das
firmas restritas com menos ativos, independentemente do critério de classificacdo do
estado de restricéo financeira das firmas. Em geral, os resultados do efeito atenuante
dos estoques de ativos liquidos, na avaliacdo individual das crises, permanecem
inalterados para as firmas restritas, demonstrando que os estoques de ativos liquidos
nao atenuam o efeito das crises, sobre a sensibilidade do investimento ao fluxo de
caixa nas firmas restritas. Para as firmas irrestritas, os estoques de ativos liquidos de
caixa e equivalentes nao influenciam os relacionamentos investigados, ou melhor,
estas companhias ndo apontam sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa nos
periodos de crise, independentemente do nivel maior ou menor de ativos liquidos.
Assim, para as companhias irrestritas, os resultados em geral, demonstrados na
Tabela 16, confirmam integralmente a hip6tese (H6), enquanto que a hipétese (H5)

nao é confirmada para as empresas restritas.

Além das evidéncias da Tabela 16, também foram realizados testes de robustez
adicionais para avaliar o efeito individual das crises, incluindo quatro novas variagoes
para a identificacdo do nivel de ativos liquidos, sendo dois critérios reportados no
Apéndice C2 (AL2 e AL3) e os outros dois no Apéndice C3 (AL4 e AL5). Em geral, as

evidéncias corroboram com os mesmos resultados observados na Tabela 16.

Em sintese, uma avaliacdo geral dos resultados dos testes destas hipoteses
demonstra que firmas irrestritas financeiramente, independentemente do nivel de
ativos liquidos, ndo apresentam, em periodos de crise, relagdo de dependéncia entre
investimento e fluxo de caixa, o que confirma a hipétese (H6). Porém, apenas pelo
critério de classificacado de restricdo PAY e do nivel de estoques de ativos liquidos de
caixa e equivalentes (AL1), os resultados reportados na Tabela 15, para as firmas
irrestritas com mais ativos liquidos, evidenciam uma sensibilidade positiva do
investimento ao fluxo de caixa nos periodos de crises e, firmas irrestritas com menos
ativos liquidos, ndo apresentam sensibilidade para esta relacédo, demonstrando que o
nivel destes ativos liquidos ndo atenuam o efeito das crises. Todos 0os demais testes
realizados para as firmas irrestritas confirmam integralmente a hipotese (H6). Na
grande maioria das evidéncias, o efeito atenuante dos estoques de liquidez sobre os

relacionamentos investigados para firmas restritas ndo confirma a hipotese (H5),
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apesar de serem observados trés resultados isolados nos testes, com indicios que
corroboram com a hipétese (H5).

4.3.4 Resumo das Principais Evidéncias

A operacionalizacdo desta pesquisa exigiu a realizacdo de trés testes empiricos
para avaliacdo das hipOteses desta tese. A sintese das principais evidéncias esta
reportada na Tabela 17. O primeiro teste avaliou a consisténcia dos critérios de
classificacéo do estado de restricao financeira das firmas, indicando que as hipoteses
(H1) e (H2) foram confirmadas apenas nos critérios PAY e TAMPAY, tendo em vista
gue estas proxies mantém correspondéncia com a literatura e estéo alinhadas com as
evidéncias promovidas pela estratégia empirica basica de Fazzari, Hubbard e
Petersen (1988) por meio da verificacdo da sensibilidade do investimento ao fluxo de
caixa. Com isso, estes foram os motivos da escolha destas duas proxies, sendo que

todas as demais hipéteses, foram testadas apenas por estes dois critérios.

O segundo teste avaliou o efeito amplificador das crises econémicas sobre o
investimento corporativo, considerando os efeitos adversos da restricao financeira. A
hipétese (H3) néo foi confirmada para o grupo de empresas restritas classificadas
pelos critérios PAY e TAMPAY. Firmas restritas por estes dois critérios apresentaram
sensibilidade negativa do investimento ao fluxo de caixa nos periodos de crise. Por
outro lado, a hipotese (H4) foi comprovada para firmas irrestritas pelos dois critérios,
ou melhor, firmas irrestritas financeiramente n&o indicaram sensibilidade do

investimento ao fluxo de caixa em periodos de crise.



Tabela 17: Resumo dos Testes das Hipoteses por Grup
nos critérios ADR, Tamanho, Payout, Tamanho/Payout

os de Firmas classificadas em Restritas e Irrestrit

e ADR/Payout (periodo 1995 — 2015)
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as Financeiramente com base

Hipoteses - Efeito Hetero

géneo Restrigdo Financeira

Hipoteses - Efeito Amplificador Crise

Hipoteses - Efeito Moderador Ativos Liquidos

Testes
(H1) (H2) (H3) | (H4) (H5) (H6)
[x.t FCl,r FCx,r Iz‘t FCL( FCL[
=ag+ Py + BoQit-1 + PsTAM; ¢ + BoCRISE;; + s X CRISE; ¢ | + &;¢ =y + By o+ BoQie-1 + BsTAM; ¢ + B CRISE  + Bs X CRISE;¢ | + &t
Lt=1 Kl,t 1 Kl,t 1 Kt,t*l Kl.l*l Kl‘l.‘*l
Iit FC;y 1 R+L R-L
~ — = - TAM, FC, FC, FC,
Equagoes o ¢4} +ﬁl Ko +ﬁzQx,t 1 +ﬁ3 it T &t ﬂs( it % CRISEM) =0 ﬁs( it X CRISEM> < E5< it X CRISEM>
Kztfl KL[ 1 K(l 1
FCy g FCy T (FGy "
Bs X CRISE;;| >0 Bs| —= X CRISE;, | = Ps|—=x CRISE,,
Kit-1 Kit-1 Kit-1
Critério Restrita Irrestrita Restrita Irrestrita Restrita Irrestrita
OK!! CONFIRMA!!
Firmas irvestritas financeiramente
ndo apresentam, em periodos de
. . OK!! CONFIRMA!! crise, sensibilidade do investimento
N&o Confirma. - ... . . . .
) . . . Firmas irrestritas financeiramente|N&o Confirma. ao fluxo de caixa,
Firmas restritas  financeiramente| o . o < |. .
OK!! CONFIRMA!! OK!! CONFIRMA!! o . ndo apresentam sensibilidade do|Os estoques de ativos liquidos ndo|independentemente do nivel de
- . . . - ) . . . apresentam sensibilidade negativa do|, . . . . L. .
Firmas restritas financeiramente|Firmas irrestritas financeiramente|, . . investimento ao fluxo de caixa em|exercem efeito moderador sobre|ativos liquidos existentes.
PAY o . e investimento ao fluxo de caixa em| | . o . . ~ . . .
apresentam sensibilidade do|ndo apresentam sensibilidade do| dos de cri periodos de crise. sensibilidade do investimento ao fluxo|Excegdo: Efeito conjunto das crises,
eriodos de crise. . , ) . L - e
Investimento ao fluxo de caixa. investimento ao fluxo de caixa. 2 o del 2003 . |Excecdo: Apenas na crise de 2001 e|de caixa das firmas restritas nos|critério PAY (restrigdo), critério caixa e
rise de romoveu 0 maior|
- p somente pelo critério de restrigdo PAY|periodos de crise. equiv. (Estoques AL).
coeficiente negativo. o » . . . L
(sensibilidade positiva). Firmas irrestritas com mais ativos
liquidos (sensibilidade positiva do
investimento ao fluxo de caixa nos
periodos de crises).
N&o Confirma. . . OK!! CONFIRMA!!
) . . . Nao Confirma. - .. . .
Firmas restritas financeiramente|OK!! CONFIRMA!! . _ _ |Firmas irrestritas financeiramente
OK!! CONFIRMA!! OK!! CONFIRMA!! o . - ... . Os estoques de ativos liquidos ndo| .
- . . . - .. . . apresentam sensibilidade negativa do|Firmas irrestritas financeiramente . ndo apresentam, em periodos de
Firmas restritas financeiramente|Firmas irrestritas financeiramente| . . . e exercem efeito moderador sobre| . o . .
TAMPAY o . o investimento ao fluxo de caixa em|ndo apresentam sensibilidade do o . . crise, sensibilidade do investimento
apresentam sensibilidade do|ndo apresentam sensibilidade do sensibilidade do investimento ao fluxo

Investimento ao fluxo de caixa.

investimento ao fluxo de caixa.

periodos de crise.
Crise de 2003 promoveu o maior
coeficiente negativo.

investimento ao fluxo de caixa em
periodos de crise.

de caixa das firmas restritas nos
periodos de crise.

ao fluxo de caixa,
independentemente do nivel de

ativos liquidos existentes.

Fonte: Elaborado pelo

autor.
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O terceiro teste proposto avaliou o efeito moderador dos estoques de liquidez
sobre as relagbes entre investimento e fluxo de caixa em firmas restritas e irrestritas
financeiramente, incorporando o efeito das crises econdémicas. As companhias
restritas e irrestritas foram subdivididas em dois grupos de firmas com mais e menos
estoques de ativos liquidos, por cinco critérios distintos. Os resultados em geral dos
testes e o resumo da Tabela 17 reportam que a hip6tese (H5) néo foi confirmada para
as firmas restritas pelos dois critérios testados, 0 que evidencia que os estoques de
ativos liguidos nédo exercem efeito moderado, sobre sensibilidade do investimento ao
fluxo de caixa das empresas restritas nos periodos de crise. Para as empresas
irrestritas, a hipotese (H6) foi confirmada, sinalizando que estas companhias néo
apresentam, em periodos de crise, sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa,

independentemente do nivel de ativos liquidos existentes.
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5 CONSIDERACOES FINAIS E CONTRIBUICOES DA PESQUISA

A proposta central desta tese foi avaliar empiricamente os impactos das crises
econbmicas sobre o0s investimentos corporativos em companhias brasileiras,
incorporando os efeitos adversos da restricdo financeira das firmas e o efeito
moderador dos estoques de ativos liquidos. Com isso, o objetivo central desta tese foi
duplo, sendo primeiramente avaliado o efeito amplificador das crises econdmicas
sobre os efeitos da restricdo financeira nos investimentos corporativos das firmas e,
além disso, também foi avaliado o efeito atenuante dos estoques de liquidez, sobre os
choques exdgenos negativos, nos relacionamentos investigados, em especial, em

firmas brasileiras na condi¢éo de restricao financeira.

Inicialmente foi realizado um teste para verificar a consisténcia dos critérios de
classificagdo do estado de restricdo financeira das companhias brasileiras. Foram
testados cinco critérios de classificacdo a priori das firmas, e a verificacdo empirica
desta primeira especificacdo revelou correspondéncia com a literatura apenas em dois
critérios para empresas brasileiras: payout (PAY) e a interacdo entre tamanho e
payout (TAMPAY). Essas proxies de classificacdo do estado de restricdo das firmas
corroboram as evidéncias de Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) para a sensibilidade
do investimento ao fluxo de caixa. A relacdo de dependéncia entre investimento e fluxo
de caixa para as firmas restritas (H1) foi observada nos critérios PAY e TAMPAY,
assim como também ocorreu a confirmacéo de que firmas irrestritas financeiramente
nao apresentam sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa (H2). Todos os
demais critérios avaliados foram rejeitados, tendo em vista a ndo confirmacao
simultanea para as hipéteses investigadas (H1) e (H2). Estes dois resultados estédo
alinhados com outras pesquisas realizadas do Brasil que, antes de avaliarem a
proposta central de seus estudos, testaram previamente a consisténcia dos critérios
de classificacéo utilizados, sugerindo serem as proxies PAY e TAMPAY importantes
critérios para capturar exclusivamente o efeito da restricdo financeira no ambiente
brasileiro e ndo outros residuos, considerando o comportamento preconizado pelo
modelo de financiamento externo custoso (PORTAL, ZANI e SILVA, 2012; PORTAL,
ZANI e SILVA, 2013). Assim, para avaliar os impactos das crises sobre a decisao de
investimento corporativo das firmas brasileiras, envolvendo o estado de restricao
financeira e o efeito moderador dos estoques de ativos liquidos, foram utilizadas

somente as proxies PAY e TAMPAY nos demais testes propostos.
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Os resultados empiricos do efeito das crises sugerem que 0s choques
exdgenos negativos amplificam os efeitos adversos da restricdo sobre os
investimentos corporativos em firmas brasileiras. Os testes revelam, para firmas
restritas, uma relacdo negativa entre investimento e fluxo de caixa nos periodos
recessivos. Estas evidéncias confirmam que as crises econdmicas amplificam os
problemas da restricdo financeira para as companhias brasileiras classificadas como
restritas, o que aumenta os riscos de subinvestimento para este grupo de firmas.
Entretanto, considerando esta relacao negativa, a hipotese (H3) ndo é confirmada. As
evidéncias reportam um coeficiente negativo para a variavel de interacao entre fluxo
de caixa e crise, revelando que firmas restritas financeiramente, apresentam
sensibilidade negativa do investimento ao fluxo de caixa nos periodos de crises
econbmicas. Estes resultados sinalizam para firmas restritas, nos periodos
recessivos, a possibilidade de desinvestimento ou outros ajustes em suas politicas
financeiras, objetivando mitigar os riscos e os efeitos promovidos por estes choques
negativos. Estes periodos adversos afetam a oferta de capital (BERNANKE,
GERTLER e GILCHRIST, 1996; STIGLITZ, 2009; DUCHIN, OZBAS e SENSOY,
2010;), promovendo maior demanda por fundos internos, em fungéo dos diferentes
ajustes nas politicas financeiras destas companhias, que se intensificam nestes

periodos.

Essa relacdo negativa em companhias brasileiras restritas também corrobora
evidéncias da literatura, considerando que nestes periodos recessivos, firmas restritas
também postergam seus investimentos (SONG e LEE, 2012), além de atribuir maior
importancia a manutencao de caixa (SONG e LEE, 2012; CAMPELLO, GRAHAM e
HARVEY, 2010; DUCHIN, OZBAS e SENSQY, 2010), evitando a utilizacao de fundos
externos, que normalmente estardo mais custosos para este grupo de firmas
(BERNANKE, GERTLER e GILCHRIST, 1996; DUCHIN, OZBAS e SENSOQY, 2010).
Além disso, as companhias brasileiras classificadas como irrestritas ndo apresentam
sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa em periodos de crise, confirmando a
hipotese (H4). Essas evidéncias para firmas irrestritas confirmam o comportamento
preconizado pela literatura e, neste caso, observa-se efeito minimo ou nulo das crises
sobre o investimento corporativo das firmas irrestritas financeiramente (BERNANKE,
GERTLER e GILCHRIST, 1996; DUCHIN, OZBAS e SENSQY, 2010).
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As evidéncias empiricas do efeito atenuante ativos liquidos, no geral, sugerem
gue os estoques de ativos liquidos ndo exercem efeito moderador, sobre sensibilidade
do investimento ao fluxo de caixa em firmas restritas nos periodos de crise, rejeitando
a hipétese (H5). Firmas irrestritas, independentemente do nivel de estoques de ativos
liquidos investigados, ndo apresentam sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa
em periodos de crise, confirmando a hipétese (H6). Os resultados mostram que firmas
irrestritas apresentaram comportamento alinhado com o indicado pela teoria. Por outro
lado, as evidéncias reportadas nesta tese, para o ambiente corporativo brasileiro,
sugerem que o estoque de ativos liquidos ndo suportou os efeitos das crises sobre 0s
investimentos das companhias restritas, ou melhor, o efeito dos choques exégenos
negativos, nao foram suavizados pelo nivel de ativos liquidos acumulados, no periodo
gue antecede 0 evento negativo. Sobre esse resultado, pode-se especular que a
liquidez pode ter sido direcionada para absorver os efeitos do ciclo operacional como
gueda de vendas, aumento de estoques, crescimento da inadimpléncia, entre outros,
pois novos investimentos so se justificam na ocorréncia de expansao das atividades

comerciais.

Por fim, entende-se que esta pesquisa tenha contemplado integralmente os
objetivos propostos, por meio das hipbteses testadas e devidamente avaliadas,
contribuindo com evidéncias empiricas para o avango do conhecimento. No conjunto
das hipdteses, os resultados observados permitem afirmar que os investimentos das
empresas financeiramente restritas foram impactados pelas crises econémicas. Os
resultados suportados por esta tese em firmas brasileiras sdo consistentes com 0s
evidenciados pela teoria, considerando que as crises econOmicas afetam o0s
investimentos das companhias, sendo os efeitos amplificados para as firmas restritas,
enguanto que os investimentos das firmas irrestritas se mantém insensiveis a geracao
de fluxo de caixa nestes periodos de choques econdmicos. A ampliacéo do efeito das
crises, em firmas restritas, foi observada pela sensibilidade negativa do investimento
ao fluxo de caixa nos periodos recessivos. Além disso, também é possivel concluir
que os estoques de ativos liquidos ndo exerceram efeito moderador, sobre os

investimentos em firmas restritas nos periodos de crises econémicas.

As principais limitagdes desta tese podem estar relacionadas ao impacto das
crises econdmicas sobre o investimento das firmas sob restricédo financeira. A relacéo

de dependéncia entre investimento e fluxo de caixa, para este grupo de firmas, ndo
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foi ampliada nos periodos de recessivos. Esse resultado leva a especular se isso
ocorre em razao das crises estudadas serem de periodos curtos, sendo que o efeito
poderia ocorrer de forma defasada no tempo e em funcdo da amplitude dos choques.
As decisGes das politicas de investimentos corporativos ndo sao deliberacbes
realizadas no curto prazo, de um semestre ou até um ano, e a decisao entre investir,
reduzir ou ndo realizar investimentos é feita a longo prazo e de dificil reversdo. Outro
ponto a ser explorado, especialmente em razéo da situacao financeira deficitaria das
companhias brasileiras, seria verificar nos periodos de crise, se as firmas restritas séo
mais impactadas em suas operacdes de capital de giros do que nos investimentos
fixos. Os ajustes de curto prazo poderiam priorizar os estoques de capital de giro, pelo
menos num primeiro momento e somente no longo prazo o investimento em ativos

fixos. Essas hipoteses podem oportunizar a realizacdo de estudos futuros.

Além dessas possibilidades e considerando que as politicas financeiras podem
ser determinadas simultaneamente, as principais limitagdes desta pesquisa também
podem estar relacionadas a aspectos metodoldgicos, tendo em vista que as decisbes
de investimento sdo endogenas ao financiamento. Com isso, recomenda-se, para
futuras pesquisas, ampliar os testes em um contexto de equacdes simultaneas, assim
como também serem avaliadas outras politicas financeiras. Recomenda-se ainda a
utilizacdo de outras proxies para mensuracao do nivel de ativos liquidos, como o
acumulo ou manutencdo de caixa em periodos maiores, que antecedem as crises
econbmicas, especialmente, em funcdo do grau de severidade destes eventos.
Também é importante considerar, na utilizacdo das proxies de manutencéo de caixa,
o efeito da necessidade de hedging contra subinvestimento, no contexto da restricdo
financeira, sobre os relacionamentos propostos para avaliar o efeito das crises. Uma
Gltima sugestéo seria a comparacao entre o efeito das crises e o efeito dos ciclos de
expansdo sobre os relacionamentos investigados. Finalmente, os resultados
reportados instigam a continuidade dessas investigacdes de modo a entender melhor
como se procedem 0s ajustes operacionais e de investimentos, destacadamente nas
empresas restritas financeiramente, seja através de novas proxies para capturar
melhor o estado de restricdo financeira, seja com a construgdo de outras variaveis
para expressar o investimento, ou a liquidez, bem como avaliar os impactos com uma
certa defasagem do tempo, dado que uma decisédo de investimento € praticamente

irreversivel.
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APENDICES

Apéndice Al: Resultado do Teste de Hausman — Efeito
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s Fixos “Fixed-effects” |,

Efeitos Aleatdrios “Random-effects” e Sem Efeito “Pooled” (todas as
firmas periodo 1995 — 2015)
Investimento Toda Amostra
varidveis explicativas Coef t

FC 0,06799*** 3,85
Qtobin 0,01793*** 5,62
AT 0,04322*** 6,12
C -0,15001*** -3,69
N. Observagdes 4568
Periodos incluidos 21
Amostra 1995 - 2015
R? 0,0908
Especificagdo do Modelo Fixed-effects
Teste Hausman (Efeito Fixo X Aleatério) Prob>chi2 0,0000

Resultado dos Testes FE x RE x Pooled

Efeitos Fixos (Fixed-effects)

Investimento

Toda Amostra

variaveis explicativas Coef t
FC 0,10055*** 6,70
Qtobin 0,01280*** 5,49
AT 0,01300*** 5,50
C 0,01995*** 1,40
N. Observagbes 4568
Periodos incluidos 21
Amostra 1995 - 2015
R2 0,1156
Especificacdo do Modelo Random-effects
Teste Breusch e Pagan (Efeito Aleatdrio x Pooled) Prob>chi2 0,0000

Investimento

Toda Amostra

variaveis explicativas Coef t
FC 0,11569*** 6,57
Qtobin 0,00839*** 3,88
AT 0,00908*** 4,39
C 0,05135*** 3,84
N. ObservagGes
Periodos incluidos 21
Amostra 1995 - 2015
R2 0,0702
Especificacdo do Modelo Pooled
Teste Breusch e Pagan (Efeito Aleatdrio x Pooled) Prob>chi2 0,0000

Resultado do Teste de Hausman e do Teste de Breusch and Pagan estimados pela sensibilidade do

Investimento ao Fluxo de Caixa para todas as companhias conforme modelo proposto para as hipdteses

H1 e H2 (amostra completa).

Nota: ***, ** e * indicam significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Apéndice A2: Resultado do Teste para Problemas de H eterocedasticidade

estimado pela sensibilidade do Investimento ao Flux
Todas as Firmas e por Grupos de Firmas classificada
Irrestritas Financeiramente com base nos critérios,

Payout, Tamanho/Payout e ADR/Payout (periodo 1995 —

o de Caixa para

s em Restritas e

ADR, Tamanho,
2015)

Investimento

Toda Amostra

variaveis explicativas Coef t
FC 0,06799* ** 3,85
Qtobin 0,01793*** 5,62
AT 0,04322*** 6,12
C -0,15001 *** -3,69
N. Observacdes 4568
Periodos incluidos 21
Amostra 1995 - 2015
R2 00,0908
xttest3 Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity in fixed effect regression model
Prob>chi2 0,0000 HO: sigma(i)~2 = sigma~2 for all i
Investimento DR
Restrita Irrestrita
variaveis explicativas Coef t Coef t
FC 0,03838%** 1,99 0,18291*** 3,22
Qtobin 0,01568*** 4,63 0,02487*** 3,25
AT 0,03605*** 4,49 0,06506*** 3,74
C -0,10495** -2,29 -0,3271*** -2,70
N. Observacdes 3450 768
Periodos incluidos 21 21
Amostra 1995 - 2015 1995 - 2015
R2 0,1186 0,0858
D) Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity in fixed effect regression model

HO: sigma(i)*2 = sigman2

for alli

HO: sigmal(i)*2 = sigma~2 for all i

Prob>chi2 00,0000 I 00,0000
q TAM
Investimento — —
Restrita Irrestrita
variaveis explicativas Coef t Coef t
FC 0,06713*** 2,83 0,14483*** 3,55
Qtobin 0,01212** 2,33 0,02126*** 3,41
AT 0,05105*** 3,13 0,05768*** 3,89
C -0,17857** -2,17 -0,24807** -2,58
N. Observacdes 1386 1472
Periodos incluidos 21 21
Amostra 1995 - 2015 1995 - 2015
R2 00,0992 0,1303
RS Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity in fixed effect regression model
HO: sigma(i)*2 = sigma”2 for all i I HO: sigma(i)*2 = sigma”2 for all i
Prob>chi2 00,0000 I 00,0000
. PAY
Investimento
Restrita Irrestrita
variaveis explicativas Coef t Coef t

FC 0,06822*** 3,26 0,03153 0,61
Qtobin 0,01650*** 4,15 0,01978** 2,48
AT 0,04784*** 5,32 0,04037** 2,34
C -0,18865* ** -3,70 -0,14583 -1,40
N. Observacdes 2827 1019
Periodos incluidos 21 21
Amostra 1995 - 2015 1995 - 2015
R2 0,0906 0,1369
e Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity in fixed effect regression model

HO: sigma(i)*2 = sigman2

for alli

HO: sigmal(i)*2 = sigma~2 for all i

Prob>chi2 00,0000 00,0000
Investimento AANMEAY
Restrita Irrestrita
variaveis explicativas Coef t Coef t
FC 0,07022** 2,46 0,08545** 0,81
Qtobin 0,01292** 1,96 0,02843%* 1,93
AT 0,05751*** 2,67 0,08923*** 2,60
C -0,21190* -1,95 -0,45258** -2,01
N. Observacdes 969 453
Periodos incluidos 21 21
Amostra 1995 - 2015 1995 - 2015
R2 00,1044 00,1219
e Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity in fixed effect regression model

HO: sigmal(i)*2 = sigma”2

for alli

HO: sigma(i)*2 = sigma~2 for all i

Prob>chi2 00,0000 I 00,0000
Investimento ADREAY,
Restrita Irrestrita
variaveis explicativas Coef t Coef t
FC 0,03606 1,49 0,32187%* 1,96
Qtobin 0,01894*** 4,08 0,03826** 2,10
AT 0,03737*** 3,41 0,05771 1,13
C -0,12876** -2,07 -0,39383 -1,15
N. Observacdes 2070 218
Periodos incluidos 21 21
Amostra 1995 - 2015 1995 - 2015
R2 0,1128 00,0179
e Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity in fixed effect regression model

HO: sigma(i)*2 = sigma~2 for all i

HO: sigmal(i)*2 = sigma~2 for all i

Prob>chi2

0,0000

0,0000

Resultado dos Testes de Heterocedasticidade. Regressdes estimadas pela sensibilidade do Investimento ao Fluxo de
Caixa com Efeitos Fixos (firma e ano) utilizando o comando xttest3 no software Stata/SE versdo 12.0.

Nota: *** *%* e * jndicam significAncia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 102, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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utocorrelacao estimado

a para Todas as
ritas e Irrestritas
o, Payout,

Tamanho/Payout e ADR/Payout (periodo 1995 — 2015 )

Investimento

Toda Amostra

variaveis explicativas

Coef

FC 0,06340*** 3,23
Qtobin 0,01893*** 4,99
AT 0,07503*** 8,36
c 0,08782*** 2,85
N. Observacdes 4060

Periodos incluidos 21

Amostra 1995 - 2015

R2 0,0428

xtregar |bi

FE (within) regression with AR(1) disturbances

modified Bhargava et al. Durbin-Watson

1,6827829

Baltagi-Wu LBI

1,9674291

Resultado Teste Autocorrelacdo

Presenca de Autocorrelacido Positiva

Investimento = SDE =
Restrita Irrestrita
variaveis explicativas Coef t Coef t

FC 0,04096* 1,87 0,12333** 2,10
Qtobin 0,01382*** 3,41 0,01544* 1,67
AT 0,06848*** 6,62 0,09921*** 4,27
c 0,03751 1,53 0,14034%** 2,72
N. Observacdes 2969 686
Periodos incluidos 21 21
Amostra 1995 - 2015 1995 - 2015
R2 0,0137 0,0266

xtregar |bi

FE (within) regression with AR(1) disturbances

modified Bhargava et al. Durbin-Watson

1,6679768

1,5727426

Baltagi-Wu LBI

2,0532305

1,8632873

Resultado Teste Autocorrelacdo

Presenca de Autocorrelacido Positiva

Presenca de Autocorrelacio Positiva

Investimento — AN —
Restrita Irrestrita
variaveis explicativas Coef t Coef t

FC 0,09382*** 3,44 0,12672*** 2,78
Qtobin 0,01178** 1,98 0,01985** 2,42
AT 0,06766* ** 3,30 0,1025*** 4,93
c 0,06350 1,55 0,00225 0,05
N. Observacdes 1174 1285
Periodos incluidos 21 21
Amostra 1995 - 2015 1995 - 2015
R2 0,0275 0,0463
xtregar |bi FE (within) regression with AR(1) disturbances
modified Bhargava et al. Durbin-Watson 1,6836694 1,6296658

Baltagi-Wu LBI

2,1161937

1,8825874

Resultado Teste Autocorrelacdo

Presenca de Autocorrelacido Positiva

Presenca de Autocorrelacio Positiva

Investimento - I=Ea -
Restrita Irrestrita
variaveis explicativas Coef t Coef t

FC 0,06154** 2,50 0,08104 1,20
Qtobin 0,01823*** 3,62 0,02541** 2,08
AT 0,07547*** 6,17 0,10561*** 4,36
c 0,05083*** 3,17 -0,04355** -2,43
N. Observacdes 2344 721
Periodos incluidos 21 21
Amostra 1995 - 2015 1995 - 2015
R2 0,0642 0,0110

xtregar |bi

FE (within) regression with AR(1) disturbances

modified Bhargava et al. Durbin-Watson

1,6073643

1,3801314

Baltagi-Wu LBI

2,1316026

2,0385964

Resultado Teste Autocorrelacao

Presenca de Autocorrelacao Positiva

Presenca de Autocorrelacao Positiva

. TAMPAY

Investimento - -

Restrita Irrestrita
variaveis explicativas Coef t Coef t

FC 0,12247*** 3,58 0,18742 1,62
Qtobin 0,01325* 1,72 0,02040 0,85
AT 0,06886** 2,39 0,24152*** 4,06
c 0,01342 0,39 -0,05208** -2,41
N. Observacdes 772 336
Periodos incluidos 21 21
Amostra 1995 - 2015 1995 - 2015
R? 0,0483 0,0093

xtregar_Ibi

FE (within) regression with AR(1) disturbances

modified Bhargava et al. Durbin-Watson

1,7072025

1,2336549

Baltagi-Wu LBI

2,2421616

1,8521949

Resultado Teste Autocorrelacao

Presenca de Autocorrelacao Positiva

Presenca de Autocorrelagcdao Positiva

B ADRPAY

Investimento - -

Restrita Irrestrita
variaveis explicativas Coef t Coef t

FC 0,03713 1,25 0,36120%* 1,86
Qtobin 0,01935*** 3,24 0,05729* 1,77
AT 0,07079*** 4,55 0,19098** 2,03
C 0,02708 1,50 -0,03018 -0,65
N. Observacdes 1646 160
Periodos incluidos 21 21
Amostra 1995 - 2015 1995 - 2015
R? 0,0157 0,0750

xtregar_Ibi

FE (within) regression with AR(1) disturbances

modified Bhargava et al. Durbin-Watson

1,6043726

1,5083356

Baltagi-Wu LBI

2,1640427

2,1058592

Resultado Teste Autocorrelacao

Presenca de Autocorrelacdao Positiva

Presenca de Autocorrelacao Positiva

Resultado dos Testes de Autocorrelagdo. Regressdes estimadas pela sensibilidade do Investimento ao Fluxo de Caixa com Efeitos
Fixos (firma e ano) utilizando o comando xtregar Ibi no software Stata/SE vers3do 12.0 .
Nota: ***, ** e * indicam significaAncia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Apéndice A4: Resultado da Estimagao (com erros robu  stos clusterizados ao
nivel da firma) da sensibilidade do Investimento ao Fluxo de Caixa para
Todas as Firmas e por Grupos de Firmas classificada s em Restritas e
Irrestritas Financeiramente com base nos critérios, ADR, Tamanho,

Payout, Tamanho/Payout e ADR/Payout (periodo 1995 —

2015)

Investimento Toda Amostra
variaveis explicativas Coef t
FC 0,06799*** 3,85
Qtobin 0,01793*** 5,62
AT 0,43322%%* 6,12
C -0,15001 *** -3,69
N. Observagdes 4568
Periodos incluidos 21
Amostra 1995 - 2015
R2 0,0908
Investimento ADR
Restrita Irrestrita
variaveis explicativas Coef t Coef t
FC 0,03838* 1,99 0,18291*** 3,22
Qtobin 0,01568%** 4,63 0,02487*** 3,25
AT 0,03605*** 4,49 0,06506*** 3,74
C -0,10495** -2,29 -0,32710** -2,70
N. Observagdes 3450 768
Periodos incluidos 21 21
Amostra 1995 - 2015 1995 - 2015
R2 0,1186 0,0858
) TAM
Investimento = =
Restrita Irrestrita
variaveis explicativas Coef t Coef t
FC 0,06713** 2,83 0,14483*** 3,55
Qtobin 0,01212* 2,33 0,02126*** 3,41
AT 0,05105*** 3,13 0,05768*** 3,89
C -0,17857** -2,17 -0,24807* -2,58
N. Observagdes 1386 1472
Periodos incluidos 21 21
Amostra 1995 - 2015 1995 - 2015
R2 0,0992 0,1303
Investimento BAY
Restrita Irrestrita
variaveis explicativas Coef t Coef t
FC 0,06822** 3,26 0,03153 0,61
Qtobin 0,01650%** 4,15 0,01978** 2,48
AT 0,04784*** 5,32 0,04037** 2,34
C -0,18865*** -3,70 -0,14583 -1,40
N. Observagdes 2827 1019
Periodos incluidos 21 21
Amostra 1995 - 2015 1995 - 2015
R2 0,0906 0,1369
Investimento TANMEA Y
Restrita Irrestrita
variaveis explicativas Coef t Coef t
FC 0,07022** 2,46 0,08545 0,81
Qtobin 0,01292 1,96 0,02843** 1,93
AT 0,05751** 2,67 0,08923** 2,60
C -0,21190* -1,95 -0,45258* -2,01
N. Observagdes 969 453
Periodos incluidos 21 21
Amostra 1995 - 2015 1995 - 2015
R2 0,1044 0,1219
Investimento - ADREAY -
Restrita Irrestrita
variaveis explicativas Coef t Coef t
FC 0,03606 1,49 0,32187 1,96
Qtobin 0,01894* ** 4,08 0,03826** 2,10
AT 0,03737*** 3,41 0,05771 1,13
C -0,1287* -2,07 -0,39380 -1,15
N. Observagdes 2070 218
Periodos incluidos 21 21
Amostra 1995 - 2015 1995 - 2015
R2 0,1128 0,0179

Resultado das estimagdes para tratamento dos problemas de Heterocedasticidade e Autocorrelagdo. Regressdes
estimadas com Efeitos Fixos (firma e ano) e com erros robustos clusterizados ao nivel da firma utilizando o comando
xtreg; fe cluster (firma) no software Stata/SE vers3do 12.0.

Nota: *** ** e * jndicam significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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s de Classificacao do Estado

de Restricdo Financeira das Firmas (periodo 1995 —  2015)
TODA AMOSTRA

CRITERIOS ADR TAM PAY TAMPAY ADRPAY
ADR 1,0000
TAM 0,4691*** 1,0000
PAY 0,0864*** 0,2428%*** 1,0000

TAMPAY 0,5397*** 1,0000*** 1,0000*** 1,0000

ADRPAY 1,0000*** 0,4763*** 1,0000*** 1,0000*** 1,0000

Nota: ***, ** e * ‘indicam significincia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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ade do Investimento ao
98 1999 para
S em Restritas e

Apéndice B1: Resultado das Regressdes da Sensibilid
Fluxo de Caixa considerando o Efeito da Crise de 19
Todas as Firmas e por Grupos de Firmas classificada

Irrestritas  Financeiramente com base nos critérios Payout e
Tamanho/Payout (periodo 1995 — 2015 )
Investimento Toda Amostra
variaveis explicativas Coef Z
FC 0,34764*** 3,08
Qtobin 0,01132*** 2,71
AT 0,00838 1,49
Crise_1998 1999 0,01198* 1,94
FC x Crise_1998 1999 -0,24580*** 2,58
N. Observagoes 4086
Periodos incluidos 21
Amostra 1995 - 2015
Investimento = PAY =
Restrita Irrestrita
variaveis explicativas Coef Z Coef Z
FC 0,40965*** 2,78 -0,73428 -1,13
Qtobin 0,00897* 1,70 0,00884 0,89
AT 0,01693** 2,00 0,00498 0,23
Crise_1998 1999 0,01362* 1,71 -0,00360 -0,26
FC x Crise_1998 1999 -0,28914** -2,39 0,63404 1,13
N. Observagoes 2471 840
Periodos incluidos 21 21
Amostra 1995 - 2015 1995 - 2015
Investimento = TAVPAY =
Restrita Irrestrita
variaveis explicativas Coef z Coef z
FC 0,46114* 1,88 0,99834 1,08
Qtobin 0,00584 0,80 0,01942 1,19
AT 0,02549 1,49 0,02254 0,55
Crise_1998 1999 -0,00562 -0,58 0,01568 0,68
FC x Crise_1998_1999 -0,37159* -1,68 -0,51195 -0,65
N. Observagoes 826 389
Periodos incluidos 21 21
Amostra 1995 - 2015 1995 - 2015

Resultados das estimagdes por GMM de dois passos (efeitos fixos para firma e ano) robustas a heterocedasticidade e
autocorrelagdo utilizando o comando xtivreg2, gmm2s e robust no software Stata/SE versdo 12.0. A varidvel Fluxo de

Caixa (FC) foi considerada enddgena nos modelos, usando-se a primeira e segunda defasagem desta proxy como

instrumentos.

Nota: ¥**, ** e * indicam significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Apéndice B2: Resultado das Regressfes da Sensibilid  ade do Investimento ao
Fluxo de Caixa considerando o Efeito da Crise de 20 01 para Todas as
Firmas e por Grupos de Firmas classificadas em Rest  ritas e Irrestritas

Financeiramente com base nos critérios Payout e Tam  anho/Payout
(periodo 1995 — 2015)
Investimento Toda Amostra
variaveis explicativas Coef Z
FC 0,3396%*** 3,07
Qtobin 0,01079** 2,49
AT 0,00889* 1,65
Crise_2001 0,01180* 191
FC x Crise_2001 -0,05768 0,56
N. Observagoes 4086
Periodos incluidos 21
Amostra 1995 - 2015
Investimento = PAY =
Restrita Irrestrita
variaveis explicativas Coef Z Coef Z
FC 0,40862*** 2,85 -0,57403 -1,17
Qtobin 0,00758 1,37 0,00908 1,05
AT 0,01646** 2,00 0,00893 0,47
Crise_2001 0,00711 0,96 0,01737 1,34
FC x Crise_2001 -0,14574 -1,15 0,79158** 2,19
N. Observagoes 2471 840
Periodos incluidos 21 21
Amostra 1995 - 2015 1995 - 2015
Investimento = TAVPAY =
Restrita Irrestrita
variaveis explicativas Coef z Coef z
FC 0,47731** 2,03 0,46190 0,49
Qtobin 0,00420 0,54 0,01432 0,98
AT 0,02644 1,58 0,01730 0,40
Crise_2001 -0,00430 -0,39 0,02092 0,73
FC x Crise_2001 -0,31727* -1,77 0,84631 1,47
N. Observagoes 826 389
Periodos incluidos 21 21
Amostra 1995 - 2015 1995 - 2015

Resultados das estimagdes por GMM de dois passos (efeitos fixos para firma e ano) robustas a heterocedasticidade e
autocorrelagdo utilizando o comando xtivreg2, gmm2s e robust no software Stata/SE versdo 12.0. A varidvel Fluxo de
Caixa (FC) foi considerada enddgena nos modelos, usando-se a primeira e segunda defasagem desta proxy como
instrumentos.

Nota: ¥**, ** e * indicam significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Apéndice B3: Resultado das Regressfes da Sensibilid  ade do Investimento ao
Fluxo de Caixa considerando o Efeito da Crise de 20 03 para Todas as
Firmas e por Grupos de Firmas classificadas em Rest  ritas e Irrestritas
Financeiramente com base nos critérios Payout e Tam  anho/Payout
(periodo 1995 — 2015)

Investimento Toda Amostra
variaveis explicativas Coef Z
FC 0,34315%** 3,19
Qtobin 0,01034** 2,37
AT 0,00793 1,47
Crise_2003 0,0182** 2,12
FC x Crise_2003 -0,42314*** -2,80
N. Observagoes 4086
Periodos incluidos 21
Amostra 1995 - 2015
Investimento = PAY =
Restrita Irrestrita
variaveis explicativas Coef Z Coef Z
FC 0,41661*** 2,93 0,69647 -1,17
Qtobin 0,00771 1,38 0,00902 0,97
AT 0,01622** 1,98 -0,00064 -0,03
Crise_2003 0,02381* 1,93 -0,01445 -1,00
FC x Crise_2003 -0,56542*** -2,82 0,33296 0,87
N. Observagoes 2471 840
Periodos incluidos 21 21
Amostra 1995 - 2015 1995 - 2015
Investimento = TAVPAY =
Restrita Irrestrita
variaveis explicativas Coef z Coef z
FC 0,50022** 2,04 0,94780 1,12
Qtobin 0,00455 0,57 0,01730 1,08
AT 0,02888* 1,71 0,02632 0,61
Crise_2003 0,03141* 1,77 0,01529 0,63
FC x Crise_2003 -0,85678*** -2,61 -0,60818 -1,20
N. Observagoes 826 389
Periodos incluidos 21 21
Amostra 1995 - 2015 1995 - 2015

Resultados das estimagdes por GMM de dois passos (efeitos fixos para firma e ano) robustas a heterocedasticidade e
autocorrelagdo utilizando o comando xtivreg2, gmm2s e robust no software Stata/SE versdo 12.0. A varidvel Fluxo de
Caixa (FC) foi considerada enddgena nos modelos, usando-se a primeira e segunda defasagem desta proxy como
instrumentos.

Nota: ¥**, ** e * indicam significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Todas as Firmas e por Grupos de Firmas classificada
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ade do Investimento ao
08 2009 para
S em Restritas e

Irrestritas  Financeiramente com base nos critérios Payout e
Tamanho/Payout (periodo 1995 — 2015 )
Investimento Toda Amostra
variaveis explicativas Coef Z
FC 0,34400*** 3,17
Qtobin 0,00966** 2,21
AT 0,00770 1,44
Crise_2008_2009 0,02101*** 2,96
FC x Crise_2008 2009 -0,32105*** -2,75
N. Observagoes 4086
Periodos incluidos 21
Amostra 1995 - 2015
Investimento = PAY =
Restrita Irrestrita
variaveis explicativas Coef Z Coef Z
FC 0,41118*** 2,73 -0,86313 -1,15
Qtobin 0,00791 1,35 0,01429 1,35
AT 0,01651** 2,03 -0,00932 -0,33
Crise_2008_2009 0,00742 0,74 0,00835 0,41
FC x Crise_2008_2009 -0,23065 -1,52 0,08971 1,20
N. Observagoes 2471 840
Periodos incluidos 21 21
Amostra 1995 - 2015 1995 - 2015
Investimento = TAVPAY =
Restrita Irrestrita
variaveis explicativas Coef z Coef z
FC 0,48493* 1,90 0,78626 1,11
Qtobin 0,00480 0,52 -0,00523 -0,43
AT 0,03066* 1,89 0,01211 0,32
Crise_2008_2009 0,00165 0,10 0,07594** 2,53
FC x Crise_2008_2009 -0,40622 -1,51 -0,88719 -1,22
N. Observagoes 826 389
Periodos incluidos 21 21
Amostra 1995 - 2015 1995 - 2015

Resultados das estimagdes por GMM de dois passos (efeitos fixos para firma e ano) robustas a heterocedasticidade e
autocorrelagdo utilizando o comando xtivreg2, gmm2s e robust no software Stata/SE versdo 12.0. A varidvel Fluxo de
Caixa (FC) foi considerada enddgena nos modelos, usando-se a primeira e segunda defasagem desta proxy como

instrumentos.

Nota: ¥**, ** e * indicam significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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ade do Investimento ao

14_2015 para
S em Restritas e

Irrestritas  Financeiramente com base nos critérios Payout e
Tamanho/Payout (periodo 1995 — 2015 )
Investimento Toda Amostra
variaveis explicativas Coef Z
FC 0,31166** 2,48
Qtobin 0,01140*** 2,82
AT 0,01130** 1,97
Crise_2014_2015 -0,00400 -0,65
FC x Crise_2014 2015 -0,09532 -0,93
N. Observagoes 4086
Periodos incluidos 21
Amostra 1995 - 2015
Investimento - PAY =
Restrita Irrestrita
variaveis explicativas Coef Z Coef Z
FC 0,34989** 2,52 -0,67587 -1,10
Qtobin 0,01009** 2,03 0,00746 0,74
AT 0,01571* 1,78 0,00932 0,45
Crise_2014_2015 -0,00188 -0,27 -0,00772 -0,92
FC x Crise_2014_ 2015 -0,13508*** -2,88 0,24608 0,94
N. Observagoes 2471 840
Periodos incluidos 21 21
Amostra 1995 - 2015 1995 - 2015
Investimento = TAVPAY =
Restrita Irrestrita
variaveis explicativas Coef z Coef z
FC 0,44995* 1,80 0,62334 0,52
Qtobin 0,00540 0,73 0,01580 0,99
AT 0,03247* 1,82 0,00632 0,14
Crise_2014 2015 -0,00307 -0,29 0,01883 0,80
FC x Crise_2014_2015 -0,11682 -0,73 -0,27126 -0,27
N. Observagoes 826 389
Periodos incluidos 21 21
Amostra 1995 - 2015 1995 - 2015

Resultados das estimagdes por GMM de dois passos (efeitos fixos para firma e ano) robustas a heterocedasticidade e
autocorrelagdo utilizando o comando xtivreg2, gmm2s e robust no software Stata/SE versdo 12.0. A varidvel Fluxo de
Caixa (FC) foi considerada enddgena nos modelos, usando-se a primeira e segunda defasagem desta proxy como

instrumentos.

Nota: ¥**, ** e * indicam significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor.



Apéndice C1: Resultado das Regressdes da Sensibilid
Crises Econbmicas e dos Estoques de Ativos Liquidos
Financeiramente Restritas (mais e menos AL) e Irres

ade do Investimento ao Fluxo de Caixa considerando

Payout e Tamanho/Payout (periodo 1995 — 2015)
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o Efeito das

(AL quatro critérios) por Grupos de Firmas

tritas (mais e menos AL) classificadas com base nos

critérios

ESTOQUES AL

Caixa e Equiv e Trade Credit (receber)

Caixa e Equiv; Trade Credit (receber); Estoques e Trade Credit (pagar)

PAYOUT PAYOUT
Restrita + AL Cx_TcRec Restrita - AL Cx_TcRec Irrestrita + AL Cx_TcRec Irrestrita - AL Cx_TcRec Restrita + AL Cx_TcRec_Estq_TcPag | Restrita- AL Cx_TcRec_Estq_TcPag | Irrestrita+ AL Cx_TcRec_Estq TcPag | Irrestrita - AL Cx_TcRec_Estq_TcPag
variaveis explicativas Coef z Coef z Coef z Coef z Coef z Coef z Coef z Coef z
FC 0,27540 1,35 0,73576 132 -0,98248 -0,46 0,14357 0,13 0,30930** 1,70 0,52471 1,13 -1,23256 -132 0,13124 0,07
Qtobin 0,01193** 1,98 0,00517 0,32 0,01468 1,53 0,02310 1,59 0,00826 1,55 0,01411 1,08 0,00691 0,73 0,02602 1,52
AT 0,02272*** 2,77 -0,00608 024 0,00084 0,03 0,00606 0,14 0,02415%** 3,05 0,00497 0,21 -0,00039 0,02 0,01628 0,41
Crise_Todas 0,01235 1,13 0,00611 0,45 -0,00439 0,19 0,02043 0,90 0,00788 0,80 0,00623 0,53 -0,01017 -1,03 0,02810 0,83
FC x Crise_Todas -0,23611 -1,30 -0,55349 -1,15 0,73174 0,43 0,15620 0,15 -0,19496 -1,19 -0,41274 -1,06 1,12236 1,30 0,22352 0,15
N. Observagdes 1215 1178 381 401 1214 1175 390 402
TAMANHO / PAYOUT TAMANHO / PAYOUT
Restrita + AL Cx_TcRec Restrita - AL Cx_TcRec Irrestrita + AL Cx_TcRec Irrestrita - AL Cx_TcRec Restrita + AL Cx_TcRec_Estq_TcPag | Restrita- AL Cx_TcRec_Estq_TcPag | Irrestrita + AL Cx_TcRec_Estq TcPag | Irrestrita - AL Cx_TcRec_Estq_TcPag
variaveis explicativas Coef z Coef z Coef z Coef z Coef z Coef z Coef z Coef z
FC 0,44977* 1,68 0,44394 043 0,84418 0,69 -0,68195 -0,34 0,43150** 2,08 1,75155 0,94 0,16957 017 0,59753 0,46
Qtobin 0,00455 0,62 0,01229 035 -0,00224 -017 0,03973 0,83 0,01009 1,61 -0,03798 -0,56 0,00582 0,71 0,08058* 1,80
AT 0,03067 1,24 0,01904 0,62 0,01453 0,34 -0,00005 0,00 0,03877* 1,65 -0,04471 -0,62 -0,00916 0,24 0,00248 0,04
Crise_Todas 0,01568 0,97 0,00194 0,08 0,04755 1,58 -0,01099 0,14 0,02081 1,47 0,00125 0,06 0,01278 0,49 0,04693 0,94
FC x Crise_Todas -0,59553 -1,63 -0,58118 -0,48 -1,02537 -1,22 2,05353 0,77 -0,64992** -2,38 -1,96575 -0,90 -0,37469 -0,54 0,48243 0,33
N. Observagdes 395 398 182 194 401 388 176 193

ESTOQUES AL

Caixa e Equiv; Trade Cre

dit (receber) e Estoques

Capital de Giro Liquido

PAYOUT PAYOUT
Restrita + AL Cx_TcRec_Estq Restrita - AL Cx_TcRec_Estq Irrestrita + AL Cx_TcRec_Estq Irrestrita - AL Cx_TcRec_Estq Restrita + AL Cx_TcRec_Estq_TcPag_Cgl| Restrita - AL Cx_TcRec_Estq_TcPag_Cegl [Irrestrita + AL Cx_TcRec_Estq_TcPag_Cgllrrestrita - AL Cx_TcRec_Estq_TcPag_Cgl
varidveis explicativas Coef z Coef z Coef z Coef z Coef z Coef z Coef z Coef z
FC 0,37470* 1,73 0,56072 117 -1,04309 -131 -0,08862 -0,10 0,58235** 2,18 -0,38466 -0,67 -0,94919 -0,95 -0,88650 -0,90
Qtobin 0,00869 1,54 0,01070 0,77 0,01171 1,29 0,02587 1,63 0,00278 0,44 0,03440** 2,45 0,01289 1,45 0,02696 1,36
AT 0,02312*** 3,14 0,01152 0,48 -0,00745 0,30 0,01656 0,48 0,02263** 2,52 0,02263 0,71 0,00653 0,24 0,01392 0,35
Crise_Todas 0,01371 1,21 0,00683 0,57 -0,01006 -1,03 0,02371 1,30 0,02058 1,43 -0,01061 0,91 -0,00893 0,69 0,00318 0,15
FC x Crise_Todas -0,29476 -1,55 -0,42639 -1,08 1,02956 1,30 0,41269 0,56 -0,46335** -2,02 0,49120 0,90 0,91588 1,07 0,99025 1,17
N. Observagdes 1233 1172 384 414 1192 1178 393 392
TAMANHO / PAYOUT TAMANHO / PAYOUT
Restrita + AL Cx_TcRec_Estq Restrita - AL Cx_TcRec_Estq Irrestrita + AL Cx_TcRec_Estq Irrestrita - AL Cx_TcRec_Estq Restrita + AL Cx_TcRec_Estq_TcPag_Cgl| Restrita - AL Cx_TcRec_Estq_TcPag_Cegl [Irrestrita + AL Cx_TcRec_Estq_TcPag_Cgllrrestrita - AL Cx_TcRec_Estq_TcPag_Cgl
variaveis explicativas Coef z Coef z Coef z Coef z Coef P/z/ Coef z Coef z Coef z
FC 0,47882** 1,96 2,72620 043 0,83929 0,86 0,90006 0,47 0,92671** 1,95 -1,24204 -1,14 -1,87366 -0,69 0,86542 0,40
Qtobin 0,01333* 1,90 -0,08208 -0,36 0,00379 0,40 0,06738 1,26 0,00791 0,85 0,06589** 191 -0,02956 -0,70 0,06631 1,53
AT 0,03600 1,42 0,03640 0,59 -0,01498 0,37 0,01608 0,29 0,03786 1,44 0,06211 1,34 -0,06880 0,65 -0,10577 1,31
Crise_Todas 0,01718 1,04 0,02324 0,34 0,03802 1,28 0,05352 0,76 0,03015 1,47 -0,02523 -1,01 -0,04348 -0,56 0,05038 0,77
FC x Crise_Todas -0,68229** -1,99 -3,04630 -0,42 -0,86511 -1,06 0,40610 0,19 -0,93912** -2,19 1,64500 1,11 2,39079 0,38 -0,08546 -0,04
N. Observagdes 408 391 174 195 394 398 178 179

Resultados das estimagdes por GMM de dois passos (efeitos fixos para firma e ano) robustas a heterocedasticidade e autocorrelaggo utilizando o comando xtivreg2, gmm2s e robust no software Stata/SE versdo 12.0. A variavel Fluxo de Caixa (FC) foi considerada endégena nos modelos, usando-se a primeira e segunda defasagem desta proxy como

instrumentos.

Nota: ¥**,** e * indicam significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Apéndice C2: Resultado das Regressfes da Sensibilid ade do Investimento ao Fluxo de Caixa considerando o Efeito
Individual das Crises Econdémicas e dos Estoques de Ativos Liquidos (AL dois critérios) por Grupos de F irmas
Financeiramente Restritas (mais e menos AL) e Irres  tritas (mais e menos AL) classificadas com base nos critérios
Payout e Tamanho/Payout (periodo 1995 — 2015)

ESTOQUES AL Caixa e Equiv e Trade Credit (receber) Caixa e Equiv; Trade Credit (receber) e Estoques
Investimento PAYOUT PAYOUT
Restrita + AL Cx_TcRec Restrita - AL Cx_TcRec Irrestrita + AL Cx_TcRec Irrestrita - AL Cx_TcRec Restrita + AL Cx_TcRec_Estq Restrita - AL Cx_TcRec_Estq Irrestrita + AL Cx_TcRec_Estq Irrestrita - AL Cx_TcRec_Estq
variaveis explicativas Coef A Coef A Coef A Coef A Coef A Coef A Coef A Coef A
FC 0,28838 137 0,53618 1,50 1,26508 037 1,13080 0,66 0,41699* 187 0,36371 1,06 -0,87766 -098 0,32587 0,30
Qtobin 0,01204** 193 0,00820 0,64 0,15512 1,09 -0,00223 -0,08 0,00944 1,52 0,01316 1,10 0,00690 0,80 0,00398 0,17
AT 0,03239*** 3,38 -0,02522 -0,82 0,01977 0,71 0,04766 0,89 0,03008*** 331 -0,00090 -0,03 0,00215 0,09 0,04137 1,02
Crise_1998_1999 0,02200 159 -0,00832 081 0,02803 0,42 0,01391 0,57 0,02713** 2,07 -0,01393 -132 -0,01621 -0,88 0,01272 0,61
FC x Crise_1998_1999 -0,01084 -0,61 -0,51273* -1,68 -1,11608 -037 -0,02511 0,22 -0,25288 -1,36 -0,40100 -143 0,82264 0,99 0,16561 0,21
Crise_2001 0,02338 1,60 -0,01052 -121 0,00192 011 -0,00732 -017 0,01470 1,22 0,00580 0,58 -0,01293 -1,10 0,00783 0,28
FC x Crise_2001 -0,29834 -1,44 -0,06544 -0,26 -1,27031 -041 0,72998 1,08 -0,24496 -1,39 -0,14744 -0,53 0,73552 091 1,30960*** 3,86
Crise_2003 0,03921* 1,68 0,01324 0,75 -0,00737 033 0,01892 0,67 0,03829* 1,66 0,01817 1,21 -0,00758 -0,59 0,01234 0,55
FC x Crise_2003 -0,64818* -1,90 -0,62849* -1,66 -0,43400 -031 -0,28863 -0,27 -0,68445 -2,06 -0,63160* -173 0,38291 0,54 -0,00080 0,00
Crise_2008_2009 -0,00210 0,13 0,01462 0,79 0,03805 0,96 0,06790 138 0,00245 0,16 0,01861 1,26 0,01080 0,92 0,05637 1,52
FC x Crise_2008_2009 -0,13288 -0,63 -0,38144 -1,12 -1,20245 037 -1,13203 -0,60 -0,21003 -0,96 -0,32175 -111 1,04480 1,08 -0,26594 -0,27
Crise_2014_2015 0,00050 0,06 0,00192 012 0,01758 0,46 0,01833 0,54 0,00766 0,77 -0,00008 -0,01 -0,01648 -143 0,01573 0,80
FC x Crise_2014_2015 -0,15223 -1,24 -0,27732** -2,25 -0,29845 -0,35 -0,81391 -0,59 -0,28385** -2,46 -0,21154* -1,76 0,19681 0,70 -0,19310 -0,21
N. Observagdes 1105 1130 386 392 1105 1130 386 392
Investimento TAMANHO / PAYOUT TAMANHO / PAYOUT
Restrita + AL Cx_TcRec Restrita - AL Cx_TcRec Irrestrita + AL Cx_TcRec Irrestrita - AL Cx_TcRec Restrita + AL Cx_TcRec_Estq Restrita - AL Cx_TcRec_Estq Irrestrita + AL Cx_TcRec_Estq Irrestrita - AL Cx_TcRec_Estq
varidveis explicativas Coef A Coef A Coef A Coef A Coef A Coef A Coef A Coef A

FC 0,42932 157 0,49811 0,68 1,29883 1,09 -0,19123 -0,07 0,47633* 187 0,87191 0,85 1,22069 132 3,58905 0,63
Qtobin 0,00654 0,67 0,01392 0,55 -0,00360 -0,24 0,03756 1,10 0,01514* 1,76 -0,01051 -0,30 0,00762 0,64 -0,00424 -0,07
AT 0,03510 130 0,00912 027 0,01114 0,23 0,00722 0,11 0,04604* 1,66 0,01970 0,57 -0,02962 -0,68 0,08047 0,64
Crise_1998_1999 0,00534 0,36 -0,02555 -118 0,06691* 1,74 -0,01864 -0,26 0,01914 1,22 -0,04954 -1,50 0,05619 137 0,03518 0,42
FC x Crise_1998_1999 -0,10431 -0,49 -0,58019 -0,74 -2,00439 -1,58 1,06144 0,40 -0,31789 -1,40 -0,95198 -0,90 -1,80780 -181 -1,28561 -035
Crise_2001 -0,00099 -0,07 -0,00724 0,38 0,03571 134 0,01600 0,19 0,01208 0,79 -0,00997 -042 0,02252 0,94 0,08390 0,63
FC x Crise_2001 -0,33494 -1,23 -0,49647 -147 -0,72329 -0,70 1,27226 0,52 -0,46443 -1,60 -0,23841 -0,67 -0,56499 -0,60 -0,73077 -0,19
Crise_2003 0,07107** 231 0,00523 0,20 -0,00023 -0,01 0,00047 0,01 0,04003 147 0,02268 0,76 0,00642 0,24 0,04693 0,57
FC x Crise_2003 -1,20284** -2,50 -0,70540 -0,99 -0,62065 -1,44 1,39882 0,63 -0,85542%* -194 -1,12387 -1,28 -0,73382 -1,49 -0,61338 0,18
Crise_2008_2009 -0,00851 -0,38 0,00777 0,29 0,05708 1,60 0,40818 0,48 -0,01485 -0,71 0,01319 047 0,03657 1,13 0,19239 0,95
FC x Crise_2008_2009 -0,24276 -0,81 -0,69408 -1,00 -0,92904 -141 0,32681 0,10 -0,27949 -1,02 -0,98588 -1,06 -0,64518 -0,70 -3,53717 -0,58
Crise_2014_2015 -0,00105 -0,06 -0,00180 -0,09 0,06413** 2,10 0,03396 0,62 -0,00912 -0,56 -0,00506 -0,29 0,06592 1,84 0,08312 0,84
FC x Crise_2014_2015 -0,21907 -1,40 -0,14660 -0,26 -0,90519 -1,08 0,72238 0,29 -0,25530* -1,71 -0,35359 -0,48 -0,89927 -0,85 -2,49620 -0,54
N. Observagdes 391 386 173 187 391 386 173 187

Resultados das estimagdes por GMM de dois passos (efeitos fixos para firma e ano) robustas & heterocedasticidade e autocorrelagdo utilizando o comando xtivreg2, gmm2s e robust no software Stata/SE versdo 12.0. A variavel Fluxo de Caixa (FC) foi considerada endégena nos modelos, usando-se a primeira e segunda defasagem desta
proxy como instrumentos.
Nota: *** ** e * indicam significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Apéndice C3: Resultado das Regressbes da Sensibilid ade do Investimento ao Fluxo de Caixa considerando o Efeito
Individual das Crises Econdémicas e dos Estoques de Ativos Liquidos (AL dois critérios) por Grupos de F irmas
Financeiramente Restritas (mais e menos AL) e Irres  tritas (mais e menos AL) classificadas com base nos critérios
Payout e Tamanho/Payout (periodo 1995 — 2015)

ESTOQUES AL Caixa e Equiv; Trade Credit (receber); Estoques e T rade Credit (pagar) Capital de Giro Liquido
Investimento PAYOUT PAYOUT
Restrita + AL Cx_TcRec_Estq TcPag | Restrita- AL Cx_TcRec_Estq TcPag | Irrestrita + AL Cx_TcRec_Estq TcPag | Irrestrita- AL Cx_TcRec_Estq_TcPag [Restrita + AL Cx_TcRec_Estq_TcPag Cgl| Restrita - AL Cx_TcRec_Estq_TcPag_Cgl [Irrestrita + AL Cx_TcRec_Estq_TcPag_Cgllirrestrita - AL Cx_TcRec_Estq_TcPag_Cgl
variveis explicativas Coef A Coef A Coef A Coef A Coef A Coef A Coef A Coef A
FC 0,34543* 1,83 0,35301 1,07 -0,70620 0,85 0,86651 0,24 0,63900** 2,20 0,14172 0,28 -1,61764 -0,90 -0,62854 -043
Qtobin 0,00902 1,56 0,01632 1,39 0,00547 0,62 -0,00337 -0,08 0,00154 0,20 0,02263 1,53 0,00848 0,68 0,01581 0,72
AT 0,03299*** 337 -0,00570 -0,20 0,00966 0,44 0,05272 0,74 0,02689** 2,46 -0,00551 -0,14 0,00647 0,16 0,02358 0,59
Crise_1998_1999 0,02475* 191 -0,01013 -1,01 -0,00573 -0,29 0,00910 0,40 0,02709 1,62 -0,00713 -0,72 -0,02530 -0,66 0,00799 031
FC x Crise_1998_1999 -0,19537 -1,16 -0,41297 -1,55 0,61531 0,81 -0,05670 -0,03 -0,35800 -1,59 -0,10768 -0,25 1,54933 0,96 0,43342 0,39
Crise_2001 0,01392 1,22 0,00152 0,16 -0,00858 -0,75 -0,00994 -0,14 0,01749 1,13 0,00015 0,02 -0,01661 -0,71 -0,00159 -0,05
FC x Crise_2001 -0,13762 -0,88 -0,22493 -0,82 0,45648 0,62 1,28358** 2,35 -0,23520 -1,23 -0,10218 -0,23 1,49979 091 1,46964* 1,69
Crise_2003 0,00844 0,47 0,02600* 1,69 -0,01888 -1,29 0,02109 0,42 0,02022 0,89 0,03025* 1,87 -0,01549 -0,64 -0,00985 -035
FC x Crise_2003 -0,30705 -112 -0,66509* -1,74 047778 0,75 -0,32938 -017 -0,60162* -1,70 -0,45187 -0,84 1,04418 116 0,45290 0,56
Crise_2008_2009 -0,00159 -0,11 0,00599 0,36 0,00421 0,34 0,07495 0,76 0,20239 0,92 -0,00137 -0,07 -0,01712 -0,52 0,03246 0,79
FC x Crise_2008_2009 -0,14211 -0,74 -0,18899 -0,65 0,89029 0,97 -0,77603 -0,25 -0,50714* -1,67 0,03606 0,09 1,69712 0,94 0,53497 0,37
Crise_2014_2015 0,00219 0,24 -0,00170 -0,12 -0,01153 -1,09 0,01994 0,45 0,01898 1,42 -0,01840 -1,00 -0,18597 -0,93 -0,00334 -013
FC x Crise_2014_2015 -0,24884** -2,03 -0,20732* -1,78 0,14831 0,58 -0,65855 -0,21 -0,40842** -2,24 0,20239 0,63 051124 1,07 0,65827 0,56
N. Observagdes 1105 1130 386 392 1105 1130 386 392
Investimento TAMANHO / PAYOUT TAMANHO / PAYOUT
Restrita + AL Cx_TcRec_Estq_TcPag | Restrita- AL Cx_TcRec_Estq TcPag | Irrestrita + AL Cx_TcRec_Estq_TcPag | Irrestrita- AL Cx_TcRec_Estq_TcPag |Restrita + AL Cx_TcRec_Estq_TcPag_Cgl| Restrita - AL Cx_TcRec_Estq_TcPag_Cgl|Irrestrita + AL Cx_TcRec_Estq_TcPag_Cgllrrestrita - AL Cx_TcRec_Estq_TcPag_Cgl
varidveis explicativas Coef A Coef A Coef A Coef A Coef A Coef A Coef A Coef A

FC 0,45360** 2,05 1,02743 118 0,74680 0,64 1,73968 0,88 1,14843* 1,69 -0,60477 -0,99 -0,27815 -0,19 1,73609 0,71
Qtobin 0,01068 139 -0,00422 -0,14 0,00694 0,65 0,02633 0,75 -0,00782 -0,49 0,05605%** 2,78 0,00086 0,11 0,06386 1,54
AT 0,05081* 192 -0,03071 -0,70 -0,01231 -0,28 0,04901 0,70 0,04285 1,22 0,04759 1,42 0,00030 0,01 -0,12903 -1,40
Crise_1998_1999 0,02279 1,49 -0,004466* -1,72 0,04427 1,02 0,02269 0,50 0,01590 0,68 0,01042 0,51 0,00436 018 0,09847 131
FC x Crise_1998_1999 -0,33088* -167 -1,03167 -1,23 -1,86900 -1,61 -0,08549 -0,07 -0,29748 -0,68 0,63644 1,05 -0,56447 0,38 -1,58105 -0,74
Crise_2001 0,01760 1,15 -0,02946 -098 0,00848 0,30 0,06116 0,99 0,04545 143 0,01508 0,69 0,01373 0,42 0,01786 0,39
FC x Crise_2001 -0,35347 -161 -0,76683 -141 -0,25104 -0,25 0,36951 0,30 -1,06342 -1,57 0,13132 0,28 1,49077 1,60 0,28843 0,19
Crise_2003 0,01226 0,79 0,01835 0,62 -0,00950 0,53 0,04214 0,68 -0,00714 -0,18 0,04294* 193 0,05753 1,46 0,05920 0,65
FC x Crise_2003 -0,38780 -1,57 -1,63270 -1,58 -0,53282 -1,16 -0,42199 023 -0,60629 -1,18 -0,28962 -0,36 -0,66715 -1,27 -0,55033 027
Crise_2008_2009 -0,00336 -0,18 -0,00631 -0,26 0,02949 0,88 0,12578 1,50 0,04875 0,99 -0,02505 -1,09 0,00692 011 0,08009* 1,69
FC x Crise_2008_2009 -0,29481 -1,20 -0,98514 -134 -0,58040 -0,08 -1,60751 -0,85 -1,00001 -1,44 0,28830 0,50 0,31406 018 -1,21151 -0,90
Crise_2014_2015 -0,00738 -0,49 0,00351 0,21 0,02409 0,70 0,05733 1,64 -0,00473 0,13 -0,00403 -0,27 -0,00242 -0,07 0,06518 1,25
FC x Crise_2014_2015 -0,26602** -2,15 -0,39341 -0,61 -0,30410 -0,30 -1,12115 -0,63 -0,25767 -0,79 0,76063 1,60 0,09441 0,08 -0,54891 -0,29
N. Observagdes 391 386 173 187 391 386 173 187

Resultados das estimagdes por GMM de dois passos (efeitos fixos para firma e ano) robustas & heterocedasticidade e autocorrelagdo utilizando o comando xtivreg2, gmm2s e robust no software Stata/SE versdo 12.0. A variavel Fluxo de Caixa (FC) foi considerada enddgena nos modelos, usando-se a primeira e segunda defasagem desta
proxy como instrumentos.

Nota: *** ** e * indicam significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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