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RESUMO

CASTRO, F. Desenvolvimento financeiro e restricdo financeira as decisbes de
investimento da firma: evidéncias para o Brasil2011. 116 p. Dissertacdo (mestrado) —
Escola de Engenharia de Sao Carlos, Universida&idd?aulo, Sdo Carlos, 2011.

Este trabalho tem como objetivo examinar os efalimsdesenvolvimento financeiro e das
restricdes financeiras nas decisbes de investimgatbrma considerando um conjunto de
informacdes de 659 firmas brasileiras no periodd3f8 a 2006. A investigacao € realizada
dentro de um contexto tedrico e aplicado, consiEyaim modelo economeétrico com dados
longitudinais e assumindo que o desenvolvimentanteiro exerce impacto substancial nas
restricbes financeiras das firmas, o que estiadivente relacionado as suas decisdes de
investimento. Com o proposito de contribuir paraeszassa literatura internacional e a
inexistente literatura para o Brasil, este trabalhizou o indice KZ para classificacdo das
firmas como financeiramente restritas e nao rastritPor meio do uso de dados
macroecondmicos em uma analise microecondmica, egopsse 0 modelo probabilistico
logit para encontrar os principais fatores deteamies da probabilidade de restricdo
financeira das firmas brasileiras. Ja para anadisatacdo entre desenvolvimento financeiro,
restricbes financeiras e investimento da firmajresi-se uma versdo do modelo acelerador
do investimento pelo método dos momentos genedalzgd GMM) devido seu carater
dindmico e a presenca do problema de endogenei@sderincipais resultados indicaram
que, além dos fatores associados a estrutura &mwanda firma, fatores como o nivel de
desenvolvimento financeiro e a taxa de juros degdoprazo tém influéncia sobre a
probabilidade de restricao financeira da firma. Mdd-se a dependéncia das firmas por
recursos internos por meio da sensibilidade dostwento ao fluxo de caixa, os resultados
também indicaram que o desenvolvimento financeirmads importante para as firmas
consideradas financeiramente restritas ao redwar dependéncia por recursos internos,
diminuindo seu grau de restricdo financeira. Maanéveis de desenvolvimento financeiro
também se apresentaram associados a maiores takagestimento e a uma melhor alocagéo
de capital no caso de firmas identificadas comanfeiramente restritas. Esses resultados
apresentaram-se robustos mesmo ao se controlagsafiados pela taxa de crescimento
econbmico, por diferentes variaveis de desenvolvitmdinanceiro e ao se classificar as

firmas por intensidade de capital e taxa de inwestio.

Palavras-chave: Desenvolvimento financeiro. Regtrifhnanceira. Decisbes de investimento.



ABSTRACT

CASTRO, F.Financial development and financial constraint on ifm’s investment
decisions: evidence for Brazil 2011. 116 p. Dissertation (master’'s degree) —o8lcbf
Engineering of Sdo Carlos, University of Sdo Pa8kxn Carlos, 2011.

The aim of this work is to examine the effects ofahcial development and financial
constraints on firm’s investment decisions usintadeom 659 Brazilian firms over the 1998-
2006 period. The research is conducted within artteeal and applied context, considering
an econometric model with longitudinal data anduasseg that the financial development
exerts a substantial impact on firms’ financial stoaints, which is directly related to their
investment decisions. With the aim of contributioghe scarce international literature and to
the inexistent literature for Brazil, this studyedshe KZ index to classify firms as financially
constrained and unconstrained. Through the useagfondata in a microeconomic analysis,
the logit probability model was employed to findetmain determinants of the financial
constraint probability of Brazilian firms. To exami the relationship between financial
development, financial constraints and firm’s irtwesnt decisions, it was estimated a version
of the accelerator model of investment by the gaimed method of moments (GMM) due to
its dynamic character and the presence of the emshity problem. The main results indicate
that, beyond factors associated with the firm’aficial structure, factors such as the financial
development level and the long-term interest raeehinfluence on the likelihood of firm’s
financial constraint. Measuring the dependence iohsf on internal resources by the
sensitivity of investment to cash flow, thesults also showed that financial development is
more important for firms which are considered ficially constrained by the fact that a
higher level of financial development reduces tepashdence on internal resources of these
firms, decreasing their level of financial congttaiHigher levels of financial development
were also associated with higher rates of investraad with a better allocation of capital
when considering firms identified as financiallynstrained. These results were robust even
when controlled by the economic growth rate, byedé&nt financial development variables

and when firms were classified by capital intenaityl investment rate.

Keywords: Financial development. Financial consttdnvestment decisions.
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1 -INTRODUCAO

A identificagdo do comportamento das decisbes destimento empresarial tem sido
um tema de grande importancia na literatura daaelr investimento, ndo apenas ao que se
refere as decisdes de orcamento de capital no @mdifirma, mas principalmente devido a
sua relagdo com o desenvolvimento financeiro ectnento econdmico. A compreensao dos
fatores que influenciam e restringem essas decid6esa-se de grande relevancia,
principalmente para economias em desenvolvimemaoco Brasil. De acordo com a teoria
econdmica, o desenvolvimento dos mercados finasxgnde proporcionar reducdes nos
custos de transacédo e informacéao, influenciandeedajdas taxas de captacédo de recursos e,
consequentemente, exercer influéncia sobre asodsoie investimento das firmas.

A relagao entre desenvolvimento financeiro e craento econdmico tem sido alvo de
pesquisa de diversos estudos, tais como King enedii993), Levine (1997), Stiglitz (1990),
Hafer e Jansen (1991), Rajan e Zingales (1998)nkevoayza e Beck (2000), entre outros.
Nesses estudos, tem-se procurado evidenciar comanaior nivel de desenvolvimento
financeiro poderia estar associado ao crescimeatoe@bnomia, encontrando-se fortes
evidéncias de uma relacdo positiva entre desemaehvio financeiro, taxa de acumulacao de
capital e eficiéncia econdmicaSegundo Matos (2002), entende-se por desenvaitime
financeiro a capacidade de as instituicbes finaasetolocarem a disposicdo dos agentes
econdmicos servigos que facilitem e intensifiqueassransacdes econdmicas. Neste sentido,
o tema tem sido de grande relevancia, especialnpanéeas economias emergentes, devido a
sua estreita relagcdo com fatores macroeconémiodisicas publicas, economia industrial e
corporate finance possibilitando, assim, entender os motivos dasags restricdes de
financiamento observadas nos mercados de crédigocapitais, restricdes estas que acabam
por limitar as firmas de empreenderem investimeptodutivos.

Diversos estudos como os de Levine (1997), Levidergos (1998), Levine, Loayza
e Beck (2000) e Beck, Levine e Loayza (2000) apordae o total do crédito ofertado como
razdo do PIB é um dos principais indicadores da gla desenvolvimento dos mercados
financeiros. A ideia para isso é que a oferta dality funciona como um intermediario

financeiro que viabiliza os investimentos empresae, portanto, o crescimento econémico.

! Segundo a grande maioria dos estudos que trateddura sobre desenvolvimento financeiro e dénesnto
econdmico, um maior nivel de desenvolvimento fiemocpode ser representado tanto pelo desenvolwntn
sistema de intermediacgdo financeira quanto pelerdedvimento do mercado acionario e por um sistkgal
eficiente que garanta os direitos dos investidores.
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No entanto, essa relacdo de investimentos viator@dissui uma elevada razdo em paises
desenvolvidos, diferentemente do que ocorre emepat®mo o Brasil, onde a razao
crédito/PIB € baixa.

O precério desempenho da oferta de crédito no|Byade ser confirmado quando se
utiliza o crédito como razéo do PIB e se compara oatros paises. Observa-se pela figura 1
gue paises como Malasia, Alemanha e Canada amesamh volume de crédito como
propor¢cdo do PIB acima de 100%, sendo que paraasilBesta razdo € bem inferior,
inclusive, ao Chile e Africa do Sul. Essa fracatipgacio do crédito no PIB para o Brasil,
considerada uma das menores do mundo, significadefi@ente disponibilidade de recursos

para as empresas, afetando assim as possibilidades/os empreendimentos.

Figura 1 - Relag&o crédito privado/PIB no Brasdne outros paises selecionados — dados de
2006.

Fonte: Elaboragao propria a partir de dado§idancial Structure Databasde Beck, Demirgiig-Kunt e Levine
(2000).

Embora alguns estudos também considerem o mercadcapitais como uma
importante fonte de recursos financeiros para apresas, quando analisada a realidade
brasileira verifica-se que 0 mesmo ainda se engomm estagios incipientes de
desenvolvimento, principalmente se comparado asuytaises e a economias semelhantes a

brasileira. Isso pode ser verificado por meio dgarf 2, na qual se observa que a razao da
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capitalizacdo no mercado acionario pelo PIB paBaasil € baixa quando comparada a paises

como Japdo, Canada e até mesmo Israel e’Chile
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Figura 2 - Relacdo capitalizacdo no mercado admi®B no Brasil e em outros paises

selecionados — dados de 2006.
Fonte: Elaboragao propria a partir de dado§idancial Structure Databasde Beck, Demirgiig-Kunt e Levine
(2000).

Dessa forma, a baixa razdo crédito/PIB para o Brassociada ao baixo grau de
desenvolvimento de seu mercado de capitais, toindaamais critica a questdo da
disponibilidade de recursos para as firmas no pasituacdo agrava-se ainda mais quando se
considera que grande parte das empresas brasitkipende de recursos proprios para a
realizacdo de investimentos, aumentando, assimaw dg restricdo financeira e entraves ao
crescimento.

Moreira e Puga (2001), estudando padréo de finar@ito das empresas brasileiras,
encontraram que, enquanto a oferta de créditoseptava cerca de 27% do PIB, a obtencao
de recursos via emissdo de titulos ndo passav@«ed3PIB. Em 2009, a obtencao de
recursos via emissao de titulos e valores molmkaigonsiderando acdes, debéntures e notas
promissorias, continuou representando um percebaigb em relagdo o PIB, menos de 2%.
Ja o total da oferta de crédito ao setor privadonemiou para 45% do PIB no mesmo ano. Por

outro lado, o total emitido via titulos e valoreshiliarios em relacdo ao total da oferta de

2 A razdo capitalizacdo no mercado acionario/PIBné& unedida comumente utilizada pela literatura para
representar o tamanho do mercado acionario.
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crédito ao setor privado representava apenas der@&o. Isso indica que embora o nivel de
crédito disponivel a empresa no Brasil ainda sajeobquando comparado com outros paises,
como apontado anteriormente, verifica-se que aafde crédito ao setor privado continua

representando a maior parte do total de recursp®uibilizados para as empresas brasileiras,
0 gue ressalta a importancia do papel dos intedmiedifinanceiros nesse contexto.

Teorias sobre finangas e crescimento economicaoraggue as fungdes financeiras
providas pelos bancos e pelo mercado de capitaisnggortantes para gerar o crescimento
econdmico. Segundo Bencivenga e Smith (1991), tsniediarios financeiros tendem a
alterar a composicao da poupanca da economia deinadavoravel & acumulacdo de capital
e, se a composicado da poupanca afeta as taxasdeea@iescimento, entdo a presenca de
intermediarios financeiros na economia promovees@mento.

A importancia do desenvolvimento do setor finarmejd era destacada por
Schumpeter (1911), o qual enfatizava o papel desnmediarios financeiros no processo de
inovagdo tecnoldgica, no desenvolvimento econéreigta identificacdo de empresas com
boas perspectivas de crescimento. A partir destpeetiva, diversos outros trabalhos deram
continuidade a investigacdo da questdo referentmpirtancia do setor financeiro na
explicagdo do crescimento econdmico, porém, apessisidos recentes procuraram
efetivamente destacar a relagéo entre desenvoltondes mercados financeiros e a economia
real, entre os quais destaca-se o trabalho de &ihgvine (1993). Para esses autores, o
desenvolvimento financeiro afeta o crescimento @mwoo ao promover melhorias de
produtividade. Desse modo, torna-se evidente a riidwpcia dos servicos providos pelos
intermediérios financeiros e o mercado de capdass, por meio da realocacdo de capital,
tornam-se importantes catalisadores do crescimemmonomico, auxiliando o
desenvolvimento industrial e contribuindo para waltwacéo de recursos mais eficiente para
fins produtivos.

No entanto, embora muitos trabalhos estabelecam uelecdo direta entre
desenvolvimento financeiro e crescimento econdnacmaioria destes estudos utiliza-se de
dados agregados em analises entre paises, 0 qamtalesérias preocupacdes quanto a
heterogeneidade ndo observada entre os dados.d®efowve (2003), estudos a respeito da
relagcdo existente entre desenvolvimento financeirmrescimento econémico por meio de
dados de diversos paises ndo necessariamente gerextaminar os canais por meio dos
quais o lado financeiro afeta o lado real da ecoapwisto que isso requer uma analise
microecondmica da firma. Assim, o emprego de dadmsoecondmicos possibilitaria que

fosse considerada a heterogeneidade das firmasnatido os problemas de analises com
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dados agregados, nas quais se consideram que #&sddismas apresentam o0 mesmo
comportamento.

A partir do trabalho de Modigliani e Miller (1958)a analise em ambito
microecondmico da relacdo entre o lado real e fiemo da economia sofreu avancgos
significativos, sobretudo ao proporem que em umcatky de capitais perfeito, a estrutura
financeira da firma torna-se irrelevante na tomalda decisbes reais. A partir dessa
perspectiva, seguiram-se diversos outros trabatisoguais identificaram a existéncia de uma
forte relacdo entre a saude financeira das firmsisas decisfes de investimento, apontando
para a existéncia de mercados imperfeitos, 0 quectano consequéncia um grande hiato
entre o custo de recursos externos e o custo d@algamprio. Essa discussao tornou-se ainda
mais intensa, sobretudo, com o estudo seminal deaFia Hubbard e Petersen (1988).
Segundo os autores, as empresas tendem a utikzawrsos internos como fonte de
financiamento quando 0 acesso a recursos exterrescasso e sua taxa de captacdo €
significativamente maior do que o custo do capi&prio, o que torna as firmas mais
dependentes dos ganhos retidos para a realizagémvds investimentos.

De acordo com a literatura, entre as principaisaawas imperfeicdes dos mercados
de crédito e de capitais estd a presenca dos prablele assimetria de informacdo que,
quando associados a fatores macroecondmicos est@reia de custos de transacdo, podem
levar a restricdo de financiamento para novos fm®jde investimento. Como consequéncia
dos problemas de informacdo assimétrica, uma mestricdo financeira manifestar-se-ia a
partir de um maior custo de captacao de recurs@sgsaempresas, ampliando o hiato entre o
custo do capital interno e externo.

Dado que a restricdo de acesso ao crédito € urmdmses entraves a expansao das
firmas e uma vez que o desenvolvimento financedrsstitui-se uma importante fonte para o
crescimento da economia, este trabalho tem conmzipal objetivo analisar os efeitos do
desenvolvimento financeiro e das restricoes finaasenas decisbes de investimento da
firma. Embora muitos trabalhos na literatura preourevidenciar a importancia do
desenvolvimento financeiro para o crescimento ewird e outros ressaltem o impacto das
restricoes financeiras no comportamento da firmendaa sdo poucos os trabalhos
internacionais que incorporam ambas as literatamas estudos sobre o0s investimentos
empresariais. Ainda, quando considerada a litexatacional, tais estudos sao inexistentes.
Dessa forma, a partir de informacdes de 659 emplasaileiras no periodo de 1998 a 2006 e
utilizando-se de dados macro em uma analise micndegica, a analise aqui proposta

permite um melhor entendimento da influéncia doedeslvimento financeiro sobre as
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decisbes de investimento e restricdes financei@s firmas brasileiras, até hoje nao
examinada na literatura nacional. A consideracadexisténcia de heterogeneidade entre as
firmas e 0 agrupamento das mesmas em grupos dsstistacordo com diferentes critérios de
classificacdo permitiu tornar a amostra 0 mais rggnea possivel, contribuindo na
identificacdo dos parametros de interesse. Nesgilgea investigacdo é realizada dentro de
um contexto teorico e aplicado a partir de um mméebnométrico com dados longitudinais,
sendo considerados na estimacao dos parametrosogielariogit e uma versdo do modelo
acelerador do investimento, o qual & estimado \W&MGdevido seu carater dinadmico e a
presenca do problema de endogeneidade.

Para atingir o objetivo proposto, este trabalhoekiruturado em cinco capitulos. No
primeiro capitulo, o qual compreende esta introdugiapresentado o tema deste estudo,
justificada sua escolha e exposto seus princiggistieos. No capitulo 2 apresenta-se uma
breve revisao de literatura. De inicio, sdo expos® principais trabalhos relativos ao tema
desenvolvimento financeiro e crescimento econonten.seguida, trata-se do problema de
restricdo financeira e do papel das variaveis tiemas na discussdo sobre as decisfes de
investimento das firmas. Posteriormente, procuraiserdar os principais trabalhos que
tratam conjuntamente da literatura sobre desermmelvio financeiro e restricdo financeira.
Por fim, s&o apresentados alguns estudos deseteslpara o Brasil.

No capitulo 3, a principio, sdo descritas as ppaisiinformacdes as quais constituem
o banco de dados empregado na realizacdo deswhtvalem seguida, sdo descritas as
variaveis de desenvolvimento financeiro utilizadasta dissertacédo. Por fim, sdo expostos 0s
procedimentos metodolégicos e os modelos econaugtempregados a fim de se atingir os
objetivos propostos, o que inclui um modelo logitirea versdo do modelo acelerador do
investimento.

Ja no capitulo 4 sdo analisados os principaisteskd das estimacdes efetuadas por
meio dos modelos descritos no capitulo 3. De inisi@o identificados os principais
determinantes da probabilidade de restricao fineacas firmas brasileiras por meio do uso
de um modelo de regresséao logistica. A seguir, paa#isar a relacdo entre desenvolvimento
financeiro, restricbes financeiras e investiment fdma, € estimado um modelo de
investimento, classificando-se as firmas como fiemamente restritas e ndo restritas de
acordo com o indice KZ. Estimacdes adicionais d&ta&das agrupando-se as firmas por
intensidade de capital e por taxa de investimetonodelo utilizado para esse fim € uma

versao do modelo acelerador, o qual é estimadométodo GMM, sendo considerados no
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processo de estimagdo o seu carater dindmico mpactamento heterogéneo ndo observado
das firmas.

Por dltimo, no capitulo 5, sdo apresentados oipais resultados econdmicos e as
principais conclusdes obtidas neste trabalho sobfeitos do desenvolvimento financeiro e

das restri¢cdes financeiras nas decisfes de invedinaa firma.
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2 - REFERENCIAL TEORICO

Ha uma extensa literatura que procura relaciongpapel do desenvolvimento
financeiro e o crescimento econdmico, sendo enadasr fortes evidéncias de uma relagao
positiva entre o lado financeiro e real da econo@a@nsiderando que o investimento privado
€ de extrema relevancia para o crescimento econdmugrifica-se um amplo debate a
respeito de como as funcdes exercidas pelos mercadmstituicbes financeiras estao
associadas a uma melhoria na eficiéncia com awgualeconomia aloca capital, exercendo
impacto direto sobre suas taxas de cresciment@atoa.

Levando-se em consideracdo que as decisdes qualteagdo eficiente de capital
estdo diretamente relacionadas as decisdes detiingetd, merece destaque um maior
entendimento do papel exercido pelo desenvolvimef@anceiro nas decisbes de
investimento das firmas. Mais especificamente, comomaior desenvolvimento financeiro
leva a reducdes nos custos de transacédo e infoomegduzindo as taxas de captacédo de
recursos externos, € de especial interesse a endbks como um maior nivel de
desenvolvimento financeiro alivia 0os entraves dessgc ao capital. Considerando que as
restricoes de acesso ao crédito constituem um granttave a expansao das firmas, um
maior nivel de desenvolvimento financeiro, ao atbaaros problemas de restricdo financeira,
exerceria, entdo, influéncia direta nas decisdesvistimento empresariais.

Nesse sentido, este capitulo procurara abordarriosigais estudos existentes na
literatura que tratam dos temas desenvolvimenemtiairo, crescimento econdmico, restricdo
financeira e decisbes de investimento. Dessa foansagdo 2.1 ira tratar de alguns trabalhos
referentes aos temas desenvolvimento financeiroescicnento econdmico. A secdo 2.2
procurard introduzir a ideia de restricdo finareedr seu impacto sobre as decisbes de
investimento das firmas. J& a secdo 2.3 sera uerd@gao das secdes 2.1 e 2.2 ao introduzir
estudos que tratam conjuntamente do tema desemaitd financeiro e restricao financeira.
Por fim, a secdo 2.4 fara uma revisdo da literatureespeito dos principais trabalhos

elaborados para o Brasil pertinentes aos temaslatias nas secdes 2.1 e 2.2.
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2.1 - Desenvolvimento Financeiro e Crescimento Ecomico

Ha uma ampla literatura que tém procurado evidergiamportancia do sistema
financeiro dos paises na explicacdo de suas tagasrebcimento econémico. Contudo,
embora atualmente este seja um tema de grandejdestan economia, estudos a respeito da
relacdo entre desenvolvimento financeiro e crestimecondmico datam da época de
Schumpeter (1911), o qual ja destacava a releva@wisetor financeiro no crescimento da
produtividade, inovacdo tecnoldgica e desenvolvimescondmico. Porém, também se
encontram na literatura posi¢cdes contrarias. SeguRdbinson (1952) é o crescimento
econdmico que gera a necessidade de servicos dinasicde forma que fatores financeiros
apenas respondem a demanda criada por economiagstimento. Ja para Lucas (1988), a
relacdo entre sistema financeiro e desenvolvimectmomico tem sido muito enfatizada
pelos economistas.

No entanto, embora estudos sobre a relacdo ensenddvimento financeiro e
crescimento econdmico ndo seja uma discussao apgaas recentemente este tema adquiriu
maior énfase e a participagdo dos mercados fin@scaeesse contexto passou a ser vista
como variavel chave para o desenvolvim&nfopartir dos novos modelos de crescimento e
dos recentes estudos empiricos, abriu-se espagapamaior conhecimento sobre o assunto,
tornando-se possivel estabelecer os fundamentodat#io entre desenvolvimento financeiro
e crescimento econdmico de uma forma mais sistemai rigorosa que 0s estudos
anteriore& Além disso, um maior entendimento dos mercadeanfieiros tem permitido
avancos significativos no conhecimento a respeibs @npactos do desenvolvimento
financeiro no ambito microeconémico.

Diferentemente dos recentes modelos de crescineswlidgyeno, os principais modelos
de crescimento exdgeno consideram apenas o0 progtessoldgico e o crescimento
populacional como os principais determinantes @samento econdmico. Como exemplo,
pode-se citar o modelo de crescimento de Solowabaponta que apenas trés fatores podem

afetar o crescimento do produto: o trabalho, otahpi a tecnologia, de forma que uma vez

® Para uma andlise mais detalhada dos primeiroslima® os quais abordaram o tema desenvolvimento
financeiro e crescimento econdmico, ver também Baig€l873), Gurley e Shaw (1967), Goldsmith (1969),

McKinnon (1973) e Shaw (1973).

* Os primeiros trabalhos desenvolvidos para invastig conexdo entre desenvolvimento financeiro e
crescimento econdmico possuem diversas limitagdiesy que eles falham na elaboragdo de fundamentos
tedricos para justificar esta relacdo e ndo estabel a direcdo da causalidade entre as variavesgderadas.
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atingido o estado estacion&ticapenas choques exdgenos continuos de tecnolagide o
fatores demogréficos poderiam gerar crescimento&uo sustentidvel. Dessa forma, nao
haveria espaco para politicas e arranjos instiiaésoque pudessem afetar o processo de
crescimentd Porém, com o desenvolvimento dos modelos deiotesto endégeno, os quais
apontam que os investimentos em P&D e em capsiabfie humano séo as grandes fontes de
crescimento econOmico, abriu-se espaco para asd&gusobre como tais investimentos
poderiam ser financiados e como 0 mercado finamgaderia alocar os fundos disponiveis.
E nesse contexto que comeca a surgir especiabsiseipor questdes relativas a relacio entre
o lado financeiro e real da economia. Assim, aipdetum modelo de crescimento enddgeno,
o0 desenvolvimento financeiro poderia gerar cresgimeecondmico ao melhorar a
produtividade do capital e a eficiéncia com a qualstema financeiro converte 0s recursos
financeiros em investimentos.

Seguindo essa perspectiva, diversos trabalhos ieowgirforam desenvolvidos
procurando verificar se o0 desenvolvimento finamcepossui um efeito positivo no
crescimento econdmico. Nesse contexto, instaurouns® ampla discussdo sobre como o
desenvolvimento dos intermediarios financeiros entercado de capitais poderiam estar
associados a maiores taxas de crescimento econémico

Goldsmith (1969), ao analisar dados do periodo &&0 1la 1963 a respeito de 35
paises, encontrou uma relacdo positiva entre o ndelsémento dos intermediarios
financeiros e o crescimento. Contudo, a direcdocdasalidade ndo foi identificada,
verificando-se apenas uma relacdo positiva entrduas variaveis em questdo. Segundo
GoldsmitH (1969 apud RAJAN; ZINGALES, 1998, p. 559):

There is no possibility, however, of establishinighveonfidence the direction of the
causal mechanism, i.e., of deciding whether fir@nfsctors were responsible for
the acceleration of economic development or whetfieancial development
reflected economic growth whose mainsprings mustdoght elsewhere.

No entanto, o trabalho de Goldsmith (1969) poskpiraas limita¢des visto que nao

controla os resultados por meio de outras variataisém relacionadas ao crescimento

® O estado estacionario no modelo de Solow reprasemiquilibrio de longo prazo da economia e é ikfin
como a situacdo econdmica em que o investimentgusda a depreciacao, sendo este o nivel de imvesto
que mantém estavel a capitalizacdo por trabalhador.

® No modelo de Solow, a poupanca, por si s, nd@ gescimento de longo prazo visto que ao atingistado
estacionério a taxa de poupanca permite que catapi#s¢a & mesma taxa que a populacéo, tornandtaate a
razao capital por trabalhador.

" GOLDSMITH, R. W.Financial Structure and Developmeftew Haven, CT: Yale University Press, 1969.
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econdmico. Além disso, a analise considera apemasvariavel representativa do tamanho
dos intermediarios financeiros, desconsiderando.egemplo, como a eficiéncia deste setor
esta relacionada a maiores taxas de crescimento.

Para Greenwood e Jovanovic (1990), o crescimento estrutura financeira séo
indissociaveis, pois a estrutura financeira gereores taxas de crescimento e maiores taxas
de crescimento, por sua vez, geram 0S meios nessgi@ra implementar a estrutura
financeira.

Embora atualmente estudos a respeito da questdo calsalidade entre
desenvolvimento financeiro e crescimento econongcdham avangado muito a partir da
elaboracdo de técnicas econométricas, para Al-¥@@02) o desenvolvimento financeiro e
0 crescimento econdmico sdo mutuamente causasej@ua causalidade € bidirecional.

Segundo Rajan e Zingales (1998), os principais raegios contra a hipotese de
causalidade procuram fazer referéncia ao fato detgaoto o desenvolvimento financeiro
guanto o crescimento econémico podem ser derivdelesna variavel omitida comum, como
por exemplo, a propensao a poupar dos individuashte sociedade. Considerando que em
alguns modelos macroeconémicos a poupanca afeaaasde crescimento de longo prazo da
economia e tomando esta commxy para o nivel de desenvolvimento financeiro, t@wea-
evidente que a existéncia de um desenvolvimentanfi@iro inicial esta diretamente
correlacionado com taxas de crescimento fufursisda, tomando-se como medida do nivel
de desenvolvimento financeiro o total de créditoedanomia provido pelos intermediarios
financeiros mais o tamanho do mercado de acGesmarga-se que o desenvolvimento
financeiro pode determinar o nivel de crescimemmnémico pelo simples fato de que o
mercado financeiro antecipa o crescimento futusso locorreria, pois, 0 mercado de acgdes
capitalizaria o valor presente das oportunidadescrEscimento e o0s intermediarios
financeiros liberariam mais recursos as empresas vsslumbrassem a possibilidade de
crescimento dos setores da economia. Assim, pgea RaZingales (1998), uma alternativa
para progredir com relacdo a questdo da causaliéddear nos detalhes dos mecanismos
tedricos por meio dos quais o desenvolvimento fiean afeta o crescimento econdémico e
documentar esta relacdo. Dessa forma, a procuranpoanismos especificos através dos
quais as finangas afetam o crescimento proporaenar forte teste de causalidade.

O trabalho de King e Levine (1993) foi a primeientativa mais abrangente de

resolver essa questdo e identificar a direcdo deatssalidade. Utilizando-se de dados a

8 A definicio deproxy é dada como uma variavel utilizada para substituira de dificil mensuragéo e que se
presume guardar com ela relacao de pertinéncia.
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respeito de 80 paises entre os anos de 1960 a A88&fsaram se maiores niveis de
desenvolvimento financeiro estdo positivamente @ados ao desenvolvimento econdémico.
Nesse sentido, os autores construiram quatro itholiea de desenvolvimento financeiro, os
quais tinham por objetivo medir os servi¢os prosigelos intermediarios financeiros. Tais
indicadores sdo dados pelas razdegiylebrigacdes liquidas do sistema financeiro pel, Pl

(i) ativos bancérios pela soma dos ativos bancérios ati@bs do Banco Centrdlij) crédito

ao setor privado pelo crédito totafie) crédito privado pelo PIB. A vantagem deste trab&lho
que os resultados foram controlados por outrasaweis relacionadas ao crescimento
econdmico como a taxa de inflagdo, a renda percapestabilidade politica, entre outras.
Assim, os resultados indicaram que maiores niveisdesenvolvimento financeiro estao
positivamente associados a aceleradas taxas daemoeeso econdmico, acumulacao fisica de
capital e melhorias na eficiéncia econémica.

A importancia do setor financeiro no crescimenteedanomia também foi analisada
por Jayaratne e Strahan (1996), porém, sob outa& @ invés de analisarem o impacto do
desenvolvimento financeiro sobre o lado real daneewva, os autores focaram na questéo de
como a regulacdo estatal sobre o setor bancarian#méncia no crescimento econémico.
Esse estudo mostrou que entre 1972 e 1991 alguadossnorte-americanos baniram as
regulamentagcfes que impediam os bancos de operavé@nas sucursais e a partir dessa
medida analisaram as taxas de crescimento econé@nies e apos o choque temporal da
liberalizacdo. Os resultados indicaram que a fiezégéo de restricbes ao setor bancario em
diferentes estados americanos teve um efeito positibre as taxas de crescimento onde esta
ocorreu. Segundo os autores, essa flexibilizac&unipe um grande salto no desenvolvimento
do setor financeiro nesses estados, gerando ecasiod@ escalas por meio de fusdes
bancarias e por fazer com que administracdes ieefes fossem banidas e novas
administracGes possuissem melhores incentivosesdtados tambéem indicaram que as taxas
anuais de crescimento americanas aumentaram dep&&11,19 pontos percentuais apés a
desregulamentacao.

No entanto, os estudos acima citados possuem algoosvenientes, visto que nao
consideram em sua analise os demais mercados dinasiccomo por exemplo, o mercado de

acoeS. Nesse sentido, Levine e Zervos (1998), ao estadauwestdo do desenvolvimento

® HA uma ampla literatura que trata da relacdo emeseEnvolvimento do setor bancério e o crescimento
econdmico, no entanto, também se encontram evelenla trabalhos empiricos que relacionam o merdado
acdes ao crescimento de longo prazo. Entre esgepespodem ser citados Levine (1991, 2001); Bengja,
Smith e Starr (1995); Harris (1997); Bonser-Ne8lesventer (1999); Bekaert, Harvey e Lundblad (2065jre
outros.
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financeiro na promogéo do crescimento econdmicocysaram complementar o estudo de
King e Levine (1993) ao incorporar, além de mediddativas ao setor bancario, medidas
representativas do nivel de desenvolvimento do aderacionaritf. Segundo os autores,
medidas relacionadas a liquidez do mercado de ag@estamanho do setor bancario estdo
fortemente relacionadas ao crescimento, a acunuE&apital e ao nivel de produtividade.
No entanto, medidas mais tradicionais de desermelvio, como o tamanho do mercado de
acbes, ndo é uma variavel que se apresentou robastaodelo utilizado. Encontraram
também que os bancos, ao prover fundos ao seteadpri possuem um forte efeito no
crescimento e, embora a liquidez no mercado desagdebém seja uma variavel importante
para explicar as taxas de crescimento correntagueas, os resultados sugerem que 0s
servicos financeiros providos por bancos e mercadoddistintos. Isso ocorre, pois, tanto as
medidas de liquidez do mercado acionario quantmedidas de desenvolvimento bancario
apresentaram-se ambas significativas nas regresstesdas.

Embora a maioria dos estudos sobre desenvolvimBnamceiro e crescimento
econdbmico facam uso de dados em painel, estudaata ge séries temporais tambéem
confirmam a influéncia dos mercados financeiroscnescimento econdémico, tais como
Wachtel e Rousseau (1995), Neusser e Kugler (1988)usseau e Wachtel (1998), contudo,
seus resultados séo limitados visto que nao resoive problema da causalidade.

Também utilizando métodos de séries temporais, tisreBemetriades e Luintel
(2001), a partir de dados trimestrais de cinco ecvas desenvolvidas, mostraram que o
desenvolvimento tanto do setor bancéario quanto dcado acionario estao relacionados a
promocdo do crescimento econémico, porém, o impactodesenvolvimento do setor
bancéario é maior que o efeito do mercado de acdes.

A questdo da causalidade entre desenvolvimentadei® e crescimento econémico
também gerou criticas ao trabalho de King e Le\(l®93) e Levine e Zervos (1998),
sobretudo pelo fato de seus testes serem incomafushs principais criticas residem nos
argumentos de que ambos os trabalhos ndo consiédenasna analise o problema do viés de
simultaneidade, o qual pode surgir a partir dardetecao conjunta de desenvolvimento

financeiro e crescimento econémico, como tambémcoasideram a utilizacdo de variaveis

19 Assim como Levine e Zervos (1998), Atje e Jovaad¥P93) também analisaram a relacéo entre memado
acdes, intermediarios financeiros e crescimentoehManto, para estes Ultimos, apenas a liquidemetgado
acionario, representada pelo volume total negoctasao razdo do PIB, possui impacto positivo noainesnto
econdmico, ao passo que o setor bancario, repeekeptla variavel total de crédito como razdo d& R&o se
apresentou significativa. Outros estudos tambétaram da relacéo entre o lado financeiro e o ladd da
economia, incluindo tanto os intermediarios finamcguanto o mercado acionario nesse processocoam
Demirglc-Kunt e Levine (1996, 2001), Levine (1989yd e Smith (1998) e Huybens e Smith (1999).
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dependentes defasadas como variaveis explicativasto utilizadas em modelos de
crescimento. Além disso, esses estudos desconsidarguestdo da endogeneidade das
demais variaveis explicativas, bem como a hetemidade ndo observada entre os paises da
amostra dada pelo efeito especifico. Uma vez quefato especifico pode estar
correlacionado com as demais variaveis explicatdasmodelo, a consequéncia dessa
correlagcdo serdo estimacdes viesadas, as quaisnpodmprometer a interpretacdo dos
parametros estimados.

Com o proposito de superar tais limitagdes, Levioayza e Beck (2000) fizeram uso
do modelo de variaveis instrumentais e de técrdogmicas para dados em painel a fim de
lidar com a questdo da endogeneidade das variéxplicativas e eliminar o viés causado
pela presenca do efeito fixo pais ao estudar gdelantre desenvolvimento financeiro e
crescimento econdmico. Mais especificamente, désagas foram utilizadas para investigar
a relacdo entre intermediacdo financeira e o aresdio econdmico, bem como também
analisar se as diferencas nos sistemas legais @njpaises explicam as diferencas em seus
niveis de desenvolvimento financeiro. As estimagéfetuadas apontaram para uma relacao
positiva entre o nivel de desenvolvimento dos méatiarios financeiros e o crescimento
econdmico. Segundo os autores, o impacto positigo irdermediacdo financeira no
crescimento de longo prazo da economia ocorregtahw, devido ao efeito do componente
exdgeno do desenvolvimento financeiro no crescimeabnémico e ndo em consequéncia do
viés de variavel omitida, simultaneidade ou cadadi reversa. Os resultados também
indicaram que diferencas entre paises quanto siesrsis legais e a eficiéncia na execucéo de
contratos ajudam a explicar as diferencas no mieeldesenvolvimento financeiro entre
diferentes economias. Isso sugere que paises stemsis legais que dao suporte aos direitos
dos credores possuem um melhor funcionamento de ®@&canismos de intermediacao
financeira quando comparados com paises com fisterna juridico.

Estudo muito semelhante foi feito por Beck, LevimeLoayza (2000), os quais
empregaram as mesmas técnicas econométricas paeh gi@amico de Levine, Loayza e
Beck (2000) para eliminar o viés causado pelo efegpecifico de cada pais e tratar o
problema de endogeneidade. O objetivo desse estoideexaminar a relacdo entre
desenvolvimento dos intermediarios financeiros doases de crescimento. Os resultados
encontrados confirmaram o importante papel do dedemento financeiro no crescimento
econdmico, sobretudo devido a existéncia de unagael positiva entre o desenvolvimento
dos intermediarios financeiros e o crescimento kB @Fer capta e a produtividade total dos

fatores. Segundo os autores, um maior desenvolwmi@manceiro melhora a alocacao de
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recursos e acelera o crescimento da produtividatdé dos fatores, o que tem consequéncias
positivas para o crescimento econdmico de longoopra

Rousseau e Wachtel (2000) tambéem utilizaram tésndm painel dinamico para
estudar a relacdo entre desenvolvimento finanaeicoescimento econdémico. Este trabalho
representou uma importante contribuicdo para eatitea sobre desenvolvimento financeiro
visto que considera tanto o papel dos intermedidiimanceiros como também o mercado
acionario no processo de crescimento econdmicoa Bar autores, embora o0 mercado
acionario represente apenas uma pequena fracameleados financeiros, até mesmo em
paises com economias avancadas, ha no minimo gaafres para se considerar os mercados
de capitais em estudos sobre crescimento econOrkico.primeiro, porque o mercado
acionario oferece aos investidores um mecanisngaitia facil e rapido. Segundo, porque a
afluéncia de capital € uma importante fonte dosldsnde investimentos. Terceiro, porque a
existéncia de liquidez incentiva os investidoresaasferirem seus ativos excedentes de curto
prazo para o mercado de capital de longo prazoorHiimo, porque o mercado acionario
consiste em uma importante fonte de informacaondecados financeiros, o que contribui
para uma melhor alocacéo de recursos.

Dessa forma, por meio de dados anuais de 47 pafsrentes aos anos de 1980 a
1995, Rousseau e Wachtel (2000) investigaram eaelentre o mercado de acgdes,
intermediacao financeira e desempenho econdmiceesditados indicaram que a liquidez do
mercado acionario e medidas relacionadas as ale$ddos intermediarios financeiros estao
positivamente associadas a um maior crescimenttdauoo, o que evidencia a possibilidade
de ganhos potenciais associados ao desenvolvirdeatmercados financeiros em economias
globais.

A relacdo entre o lado financeiro e real da ecomotambém foi investigada por
Wurgler (2000), ao analisar se o desenvolviments oercados financeiros melhora a
alocacdo de capital na economia, gerando cresameabndémico. Assumindo que o
investimento 6timo implica investimentos crescents inddstrias com potencial de
crescimento e investimentos decrescentes em imakistim declinio, os principais resultados
indicaram que o desenvolvimento financeiro, megidto tamanho do mercado acionario e
do mercado de crédito em relagdo ao PIB, estaiassoa uma melhor alocacdo de capital na
economia. Isso sugere que o desenvolvimento dosanhes financeiros permite aos paises
obterem maiores vantagens de suas oportunidadeseimento. Esse resultado pdde ser
verificado ao se comparar paises financeiramergengelvidos com paises com baixo nivel

de desenvolvimento financeiro, de forma que pargpm®eiros observaram-se maiores
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investimentos em setores industriais em crescimentma reducdo em setores industriais em
declinio, ao contrario do padrdo que se observou paises com menor nivel de
desenvolvimento financeiro.

Beck e Levine (2004), utilizando dados do periodol876 a 1998 de 40 paises e
aplicando técnicas econométricas para painéis dadinvestigaram o impacto do mercado
de acbes e bancos no crescimento econémico. Qtademimostraram que tanto as variaveis
indicativas do desenvolvimento do mercado acion@uanto as variaveis representativas do
desenvolvimento do setor bancario apresentarangadicantes nas estimacoes efetuadas,
indicando um impacto positivo do desenvolviment@ariceiro no crescimento econdémico. Os
resultados confirmaram-se mesmo apoés a utilizag&muttas variaveis de controle e também
ao se considerar o efeito especifico de cada paigotencial de endogeneidade. Para Beck e
Levine (2004), os resultados ainda geraram evidénde que o0s servicos financeiros
fornecidos pelo mercado de agbes e pelos bancodigédos, como apontado por Levine e
Zervos (1998).

Loayza e Ranciere (2006), a partir da distincAculéo e longo prazo, estudaram a
aparente contradicdo dos efeitos da intermediag@ndeira na atividade econdmica.
Considerando informacdes de 82 paises entre odant360 e 2000, os autores encontraram
uma relacao positiva de longo prazo entre interag@ai financeira e crescimento econémico,
ao passo que, no curto prazo, constatou-se unt@ocetgegativa entre tais variaveis. Segundo
0s autores, no longo prazo, o desenvolvimento ¢ieiao leva a melhorias nos mercados e
servicos financeiros, 0s quais ao canalizar resypaoa investimento produtivos e ao permitir
uma diversificacdo do risco, promovem o crescimeanémico. Porém, no curto prazo, o
desenvolvimento financeiro pode estar vinculadertomivel de fragilidade gerado por crises
bancarias e alta volatilidade financeira, 0 queepprkjudicar o crescimento econémico até
que a maturidade financeira seja alcancada. Nemsid®s, Loayza e Ranciere (2006)
concluem que o efeito da intermediacédo financeoracmrescimento econdmico depende da
combinagé&o de fatores de curto e longo prazo, meaf@ue a preponderancia de um ou outro
fator depende unicamente do estagio de desenvaitani@anceiro de cada economia.

Além dos trabalhos citados, também s&o encontradobteratura diversos outros
estudos que procuram abordar o tema desenvolvinfieataceiro e crescimento econémico.
Nesse sentido, uma vez entendido o importante plgsgimpenhado tanto pelo mercado de
crédito quanto pelo mercado de capitais no procgssxpansdo econémica, uma outra linha
de pesquisa, também relacionada ao desenvolvinfgrgoceiro, procura estudar como a

estrutura financeira de um pais pode influenciais gaxas de crescimento. Nesse contexto,
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verifica-se a existéncia de trabalhos que procwrafatizar as vantagens dos intermediarios
financeiros em relacdo ao mercado de agbes nadgedagcrescimento econdmico. Outros, no
entanto, destacam as vantagens comparativas dadoeacionario em relacdo aos bancos
nesse processo. Esse debate intensificou-se, sobreapds estudos empiricos que
classificaram paises como Alemanha e Japdo comaoedas com sistemas financeiros
baseados em bancdsafk-basejle paises como os Estados Unidos e Gra-Bretanha co
economias com sistemas financeiros baseados noadeermarket-based Dessa forma,
torna-se interessante analisar como diferentesitests financeiras podem influenciar o
crescimento econémico, bem como a capacidade dasdp das firmas.

Levine (2002) foi o primeiro a apresentar um amgdbudo relacionando estrutura
financeira e crescimento econémico, considerandoside diversos paises entre os anos de
1980 e 1995. Os resultados indicaram que nado ldemsins empiricas que apontem para
estruturagnarket-basemu bank-baseda geracao efetiva de crescimento econémico, o que
condiz com a concepc¢do de que sistemas finandedsdesenvolvidos é que influenciam a
taxa de crescimento da economia, tornando-se veele a analise se o0 nivel de
desenvolvimento financeiro de um pais decorre dagmca de um sistema de intermediacdo
financeira desenvolvido ou de um mercado de acbasotidado. Os resultados também
indicaram que as diferencas entre paises, no qge taas taxas de crescimento, devem-se ao
nivel de desenvolvimento financeiro de cada nagéoea sua estrutura financeira. Concluem
ainda que a existéncia de politicas que impulsior@nfuncionamento dos mercados
financeiros e bancos, bem como politicas que fapsah os direitos dos investidores, séo
essenciais para o crescimento econémico de loragm pr

Estudo semelhante foi feito por Demirguc-Kunt e Blalovic (2002) a partir de
dados de 45.598 firmas de 40 paises no period®8@ 4 1996. Ao contrario de Levine
(2002), os quais utilizaram dados agregados dedtigepaises, os autores fizeram uso de
dados microecondmicos das firmas para investigaroséinanciamento da expansao
empresarial por meio de recursos externos esté&iadsa sistemas financeiromrket-based
ou bank-basedOs resultados indicaram que a propor¢cdo do cnesto das firmas a qual
esta associada a recursos externos é maior ens aise maior nivel de desenvolvimento
tanto do setor bancario quanto do mercado acian&f® entanto, embora o nivel de
desenvolvimento financeiro seja relevante, os tadas indicaram que o mercado acionario e
o sistema bancario afetam a habilidade das firmmast#erem recursos externos de maneiras
distintas. Nesse sentido, o desenvolvimento do aderde acdes mostrou-se relacionado a

disponibilidade de financiamentos de longo prazo setor bancéario a recursos de curto-
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prazo. Porém, nao foram encontradas evidénciasi@a gstrutura financeira de um pais seja
relevante ou que sistemas financeimarket-basedu bank-basedestejam relacionados a
uma maior taxa de crescimento das firmas.

Ja Beck e Levine (2002) procuraram verificar sestautura financeira de diversos
paises tem influéncia na expansao industrial, fodmale novos estabelecimentos e alocacdo
de capital. Os autores utilizaram-se de 3 indigzglate estrutura financeira: o primeiro
indicador considerou medidas tanto do tamanho quidatividade dos bancos e do mercado
de acdes para construir um indice agregado o gtetrdina se um pais é comparativamente
mais market-basedu bank-based O segundo indicador procurou mensurar as resgico
regulatérias as atividades bancérias e o teraedticador buscou medir o grau de participacéo
do Estado na propriedade de bancos no pais. Segqmdwmtores, todos os fatores que
influenciam o desenvolvimento financeiro e o amtadagal de um pais tém influéncia sobre
0 crescimento de industrias que dependem de recwrgternos, formacdo de novos
estabelecimentos e alocacédo eficiente de capiighagso que a estrutura financeira nao se
mostrou significativa na explicacdo de suas taxasréscimento.

Carlin e Mayer (2003) também investigaram a relag@ive a estrutura do sistema
financeiro de um pais e suas taxas crescimentizamilo dados apenas de paises
desenvolvidos pertencentes & OECD e distinguindce envestimentos em capital fixo e
gastos com P&H. Para isso, definiram 3 varidveis de estruturarioeira as quais
procuraram refletir a divulgacéao de informacdesprcentracédo bancaria e a concentracao de
propriedade. Ainda, classificaram as industrias aderdo com suas caracteristicas de
financiamento: se financiamento por meio do mercddovalores mobiliarios, sistema
bancéario ou outras fontestlier stakeholdejs Os resultados indicaram que as diferencas
quanto a estrutura financeira dos paises tém impact crescimento real da economia,
afetando tanto o crescimento quanto o nivel desimmento em diferentes industrias.
Considerando que a qualidade na divulgacdo de niafpdes € maior em paises com
estruturas financeirasarket-basedos resultados indicaram que industrias depenslatdge
financiamento por meio do mercado de valores nmaiok e outras fontes de financiamento,
gue ndo bancos, crescem mais em paises com essriinanceiras baseadas em mercados do
gue em paises com estruturas financeiras baseadbareos. Os mesmos resultados foram
encontrados ao se utilizar a fragmentacdo do séstbancario e a concentracdo de

propriedade com@roxies para estrutura financeir® impacto da estrutura financeira no

1 A distingdo entre investimentos em capital fixenestimentos em P&D foi feita uma vez que alguteasias
sugerem que diferentes tipos de instituicfes fiemas financiam diferentes tipos de investimento.
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crescimento industrial também se mostrou ainda mmalsusto para industrias com
investimentos em P&D do que para industrias comegtimentos em capital fixo, indicando
que industrias dependentes de tecnologia crescamamapaises com sistemas financeiros
market-based

O estudo de Binh, Park e Shin (2005) encontroultestas semelhantes aqueles de
Carlin e Mayer (2003), mas diferentemente dessémad, os autores classificaram as
indUstrias de acordo com suas caracteristicas ltagioas, como intensidade em P&D, risco
de operacéo e intensidade de capital. O estudadesos dados de 26 paises financeiramente
desenvolvidos pertencentes a OECD e que se difespanas quanto a sua estrutura
financeira. Para os autores, o surgimento de uncade de capitais desenvolvido acontece
apenas apos o0s paises terem atingido um determmmaglade desenvolvimento econémico e
financeiro, o que justificaria a utilizacdo de uanbo de dados formado apenas por paises
desenvolvidos caso o intuito fosse o de se anatisempacto da estrutura financeira no
crescimentt. Os resultados indicaram que indistrias com etev/gdstos em P&D, com alto
risco de operacédo e alta intensidade de capitatene mais rapido em paises com estruturas
financeiras baseadas no mercado do que em paisegstauturas financeiras baseadas em
bancos. Esses resultados, no entanto, ndo impticeno contrario também seja verdadeiro e
que industrias mais tradicionais crescam mais sapéhte em paises com estruturas
financeirasbank-baseddado que essas industrias também podem se désanem paises
com estruturas financeirasnarket-based Encontraram também que o nivel de
desenvolvimento financeiro ndo € uma variavel ficante para explicar o diferencial de
crescimento entre diferentes industrias. Para ttwes) 0s resultados encontrados sugerem
importantes implicacdes para politicas publicastovgue deve haver uma congruéncia entre
as politicas que exercem influéncia sobre a es#&ruinanceira de um pais com politicas
voltadas a sua estrutura industrial.

A partir dos estudos citados, 0 que se pode varificque a questao do crescimento
econdmico tem sido bastante estudada no contextmoswndmico. No entanto, deve-se
ressaltar que como um fenbmeno macroecondémicaeaxifindamentos microeconémicos
(GROSS, 2001). Considerando que o crescimento atoadsurge como consequéncia de
atividades empresariais, destaca-se o papel dostimento privado na geragdo do
crescimento. Dessa forma, a compreensao dos fameesnfluenciam e restringem essas

decisbes torna-se de grande relevancia principddme caso de economias em

12 |sso explicaria, por exemplo, o importante pagsktnpenhado pelos bancos em economias ainda ajivesta
de baixo desenvolvimento.
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desenvolvimento, nas quais se destaca a presemgamesas que muitas vezes dependem de
recursos proprios para a realizacdo de investimer@onsiderando que a utilizacdo de
financiamento por meio de recursos externos e adigiies em que este pode ser obtido
podem potencialmente influenciar a dindmica decareanto no ambito microeconémico e,
consequentemente, afetar o crescimento da econwomi@ um todo, torna-se de grande
importancia a andlise de como a presenca de f@esiriffnanceiras podem influenciar as
decis@es de investimento das firmas. Esse asswaitordado na secédo seguinte ao levantar os

principais trabalhos que tratam desta questéo.

2.2- Decisao de Investimento e Restricdo Financeira

Embora a discussdo sobre as decisfes de investineempresarial tenha sofrido
grande impulso no final dos anos 80, sobretudo apdsabalho de Fazzari, Hubbard e
Petersen (1988), o tema € mais antigo e outrosremuttambém fizeram importantes
contribuicdes ao entendimento desse as$un@onsiderando a importancia do tema na
literatura, destaca-se a questdo de como a presengsstricoes financeiras tem influéncia
sobre as decisfes de investimentos corporativos.

Segundo a teoria de Modigliani e Miller (1958), siolerando um mercado
competitivo em um ambiente com informacao perfatastrutura financeira da firma nao
afetaria suas decisbes de investimento, de forneaagufirmas seriam indiferentes entre a
utilizacdo de recursos internos ou externos no@imenento de suas atividades. Isso tornaria
as decisdes de investimento dependentes apengasedos relativos dos fatores de producéo,
da demanda, da produtividade e do progresso teginoldDessa forma, lucros retidos e
financiamentos externos seriam considerados sutostiperfeitos.

No entanto, para Fazzari, Hubbard e Petersen (1888ddelo de Modigliani e Miller
(1958) é valido apenas para firmas maduras compg@eisas de negocios conhecidas,
enquanto que para as demais firmas o que se eeéfiom grande hiato entre o custo do
capital interno e externo, o que condiz com a érisa de um mercado de capitais imperfeito.

Confirmando a perspectiva de Fazzari, Hubbard er&at (1988), estudos recentes

tém enfatizado e verificado o papel dos fatoreanfeiros como importantes variaveis na

'3 Entre os autores que trataram da teoria do imaesto, podem-se citar Meyer e Kuh (1957), Modiglian
Miller (1958, 1963), Hall e Jorgenson (1967), Joggm (1963), Clark (1917), Abel (1980), entre ositro



32

explicacdo dos gastos com investimentos. Nest@sentestrutura de capital da firma exerce
papel fundamental na determinagdo do investimentpresarial, com as empresas
combinando recursos internos e externos para fi@maseus investimentos.

A extensa literatura comprovando a importancia datres financeiros no
comportamento empresarial aponta para graus e tamooa distintos na utilizagdo desses
fatores. A teoria da hierarquia financeira defegde os ganhos retidos seriam preferiveis aos
recursos externos como fonte de financiamento desstimentos, com as firmas dando
preferéncia, em um primeiro momento, a recursasnos, seguidos de financiamentos de
baixo custo e, por ultimo, utilizariam agfes pairgariciar novos investimentos. Nessa
abordagem, a estrutura de capital exerce impodgahaidamental na determinagédo do
investimento empresarial que, por sua vez, defmwalor futuro da firma. Assim, a presenca
de imperfeicdes nos mercados de crédito e de @pitano consequéncia de assimetrias de
informacé&o, custos de transacdo, custos de agéswige outros, faz com que as fontes
internas de financiamento sejam mais atrativasagudentes externas.

Segundo Akerlof (1970), a grande desproporcdo emteceisto de capital interno e
externo deve-se a existéncia de assimetria denaipgfio nos mercados de créditos e de
capitais, 0 que pode causar graves problemas rmohamento eficiente desses mercados.
Esse resultado foi obtido ao se analisar o0 merdadautomdéveis usados, no qual vendedores
e comprados tomam suas decisfes considerandonti#fenaiveis de informacéo. No entanto,
a existéncia de assimetria de informacdo no merchda@rédito, por sua vez, leva ao
surgimento de outros problemas, como selecdo ajwésso moral e custo de agéncia.

O problema de sele¢céao adversa ocorre quando csedaoesdo capazes de diferenciar
entre bons e maus tomadores de crédito. Stighteess (1981) estudaram esse problema no
mercado de crédito, partindo da ideia de que ataxede juro mais alta, muitas empresas
com baixo risco de crédito poderiam evitar obteursos externos, enquanto outras empresas
com um risco de crédito mais elevado persistiiamtemar recursos de terceiros. Desse
modo, existiria uma probabilidade maior de conaesdd empréstimos as empresas com
maiores riscos de crédito, as quais apresentariara probabilidade maior de produzir
resultados adversos. Como consequéncia, as emmasadaixo risco também poderiam
sofrer restrigcdes de crédito.

Ao contréario do problema de selecdo adversa, dgrabde risco moral ocorre apés a
transacdo financeira. Esse problema consiste mo de o tomador utilizar os recursos
emprestados para fins indesejaveis, comprometameapacidade de pagamento ao credor

em questdo ou provocando a desvalorizacdo de stirrdatidos pela firma em posse dos
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investidores. Essas agfes também resultariam emranaiestricdes ao acesso a recursos
externos nos mercados de crédito e de capitais.

Ja os problemas de agéncia decorrem devido aoitoodf interesses entre 0s
acionistas e credores, entre 0s gestores e credorestre gestores e acionistas da firma
(Jensen e Meckling, 1976). No primeiro caso, enguars acionistas possuem direitos
residuais sobre o fluxo de caixa, os credores possum direito pré-estabelecido sobre eles.
Deste modo, para o0s acionistas, pode ser intetessannvestimento em projetos que
aumentem o valor da firma, mesmo que estes progsiegam associados a maiores riscos.
No entanto, a implementacdo de projetos com maiosE®s implica em uma maior
probabilidade de comprometimento dos pagamentosraderes, contrariando 0s interesses
de recebimento do crédito emprestado por parteedagimos. Ja os problemas de agéncia
entre gestores e credores residem no fato de gqueeto os credores estédo interessados na
garantia de que seu capital seja utilizado emdatdes que garantam a restituicao do capital
aplicado, os gestores podem estar mais interessadagerar ganhos para 0s acionistas e,
muitas vezes, em promoc¢Oes pessoais. Por fim, @itoode interesses entre gestores e
acionistas decorre do fato de os acionistas, poiadm estarem interessados em maximizar o
valor da firma, ao passo que 0s gestores, por ,quiteriam ter como objetivos aumentar as
vendas, a participacdo de mercado, o faturamemtoc@nm a finalidade de promocoes
pessoais, como ascensao profissional e prestigamigeo mercado, mesmo que essas acgdes
estejam relacionadas a uma reducéo dos lucro®edakmpresa.

Enquanto diversos estudos corroboram as proposigadedeoria da hierarquia
financeira, sugerindo que o custo referente adalgmioprio € menor que custo de capital de
terceiros, outros estudos, tais como Mayer (19®Mckie-Mason (1990), Bond e Meghir
(1994), apontam que o custo de capital de tercérnoderior ao custo de capital préprio. O
menor custo dos recursos de terceiros para novpseenmdimentos seria justificado pelos
beneficios tributarios (os quais decorrem da demdgdimposto sobre o pagamento de juros
sobre a divida), pela imposicdo de uma maior diseipsobre os gestores da empresa ou
ainda no atrativo da firma em compartilhar possivéscos quanto a novos projetos de
investimentos. No entanto, embora uma maior alagem financeira possa proporcionar
beneficios tributarios e maior eficiéncia na gesias recursos, um maior nivel de divida
também poderia conduzir a maiores custos de faénci

Uma vez considerada que a existéncia de assindgritnformacdo e custos de
transacdo nos mercados de crédito e de capitaiproomte a eficiéncia desses mercados,

conduzindo a problemas de restricéo financeiragrdos trabalhos tem procurado testar como
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a presenca de restricao financeira interfere nopootamento do investimento corporativo.
Nesse sentido, diversos critérios tém sido utibzagara classificar as firmas de forma a
identificar aquelas que séo financeiramente rastrit

Segundo a teoria econbmica, firmas sdo considerasastas financeiramente caso
seus investimentos estejam limitados a dispondikidde recursos internos. Segundo Kaplan
e Zingales (1997), uma firma € considerada resfitanceiramente se 0s custos ou a
disponibilidade de fundos externos a impedem dizeganovos empreendimentos 0s quais
seriam escolhidos diante da disponibilidade dersesuinternos. Para Bond e Reenen (2003),
uma firma pode ser considerada restrita finance&rdencaso um aumento inesperado na
disponibilidade de seus recursos internos estejaceglo a aumento em sua taxa de
investimento, sem que este aumento proporcioneggeatipo de informacdo sobre o seu
potencial de lucratividade futura.

A discussdo sobre o papel de variaveis financeias decisbes de investimento
corporativo intensificou-se no final da década Gec8m o trabalho de Fazzari, Hubbard e
Petersen (1988). Segundo os autores, as firm@zaotdse de recursos internos para investir
quando o0 acesso a recursos externos € limitada eusto é superior ao custo do capital
préprio, 0 que gera uma dependéncia por parterde fde seus lucros acumulados para o
financiamento de novos investimentos. Utilizandituso de caixa como variavel indicativa
de liquidez interna, os autores analisaram o cotap@nto investidor de 422 firmas
americanas no periodo de 1970-1984. As firmas falassificadas em trés grupos distintos,
conforme sua politica de pagamento de dividendssa Elassificacéo tinha por objetivo testar
a presenca de restricdo financeira. Como varidésticativas, utilizaram o fluxo de caixa e
0 q de Tobin. Os resultados indicaram que a variavekofl de caixa apresentou-se
significativa em todos os modelos utilizados. Ntaeto, para as 49 firmas classificadas como
aguelas com menor taxa de pagamento de dividermos@onistas, as quais eram vistas
como mais provaveis de serem restritas financemgames resultados indicaram uma maior
sensibilidade do investimento ao fluxo de caixangieecomparadas com firmas cujas taxas de
pagamentos de dividendos eram maiores. Assim, @nagwe a variavel de Tobin tinha por
objetivo captar as oportunidades de investimen@s firmas nas estimacfes efetuadas,
concluiu-se que firmas mais provaveis de enfremtasena maior diferenca entre o custo do
capital interno e externo seriam, necessariameageglas que apresentaram uma maior
sensibilidade do investimento do fluxo de caixa.

A correlacdo entre investimento e fluxo de -caixaapdirmas consideradas

financeiramente restritas foi confirmada por diesrutros trabalhos. A importancia de
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recursos internos como fonte de financiamento destimentos foi destacada por Devereux e
Schiantarelli (1990) ao analisarem o papel do fldeaaixa nos investimentos das firmas. Os
autores examinaram o comportamento de 720 firnglesas, agrupando-as de acordo com
seu tamanho, maturidade e setor. Os resultadogasponpara uma grande importancia e
significancia do fluxo de caixa para as firmas daiamporte. Embora esse resultado seja
inesperado, ele justifica-se pelo fato de tais esg®s serem mais propensas a apresentarem
um fluxo de caixa menor e uma estrutura de capitalk diversificada, a qual tenderia a
aumentar os custos de agéncia. Os resultados tamdéaram uma maior sensibilidade do
investimento ao fluxo de caixa no caso de firmassn@ens e de firmas em setores em
crescimento.

Carpenter, Fazzari e Petersen (1994), desenvolvenamestudo semelhante ao
analisar a importancia de recursos internos comatefode financiamento para os
investimentos empresariais. A partir de uma amadrdirmas americanas no periodo de
1981-1991, os autores procuraram classifica-laacdedo com seu tamanho. Os resultados
mostraram que 0S recursos internos tém um impertargacto no investimento, tanto para as
pequenas como para as grandes firmas. No entaritopacto do fluxo de caixa para as
firmas menores apresentou-se mais significativiacgralmente em periodos recessivos.

Hsiao e Tahmiscioglu (1997), diferentemente ddsalfeos acima citados, procuraram
agrupar as firmas da amostra de acordo com sussidégle de capital. Utilizando dados de
561 firmas americanas no periodo 1971-1992, testaranfluéncia das variaveis de liquidez
sobre as decisfes de investimento a partir um ratetegressao considerado misto, o qual
considera efeitos fixos e aleatérios no mesmo noodgégundo os autores, se a liquidez
influencia os gastos com o investimento presemigoepode-se esperar maiores coeficientes
para as firmas mais intensivas em capital. Issoreca devido a presenca de elevados custos
fixos e maior exigéncia de capital para essas eaprdo que para as menos intensivas em
capital.

No entanto, além da literatura acima apontada,rsldgeoutros trabalhos procuram
testar a presenca e a importancia das restricdasckiras nas decisdes de investimento
corporativo a partir da analise do fluxo de cai&mbora o emprego da variavel fluxo de
caixa comoproxy para a identificacdo da presenca de restricOoemndegiras seja muito
utilizado na literatura, o seu uso tem sofrida@a#. A principal critica consiste no argumento
de que a introducdo de variaveis de liquidez pdute dar suporte a teoria caso o fluxo de
caixa esteja significativamente correlacionado @rucratividade futura da firma. Neste

caso, a correlacéo entre o fluxo de caixa e o tinaesto poderia estar refletindo uma ligacéo
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entre o potencial de rentabilidade esperada e @sdes de investimento empresarial. Caso

seja essa a situacao, firmas que apresentasseat@efluxos de caixa estariam aumentando
seus investimentos em face aos incentivos paratineendo em funcédo da presenca de custos
diferenciados de fontes de financiamentos para s\ @vopreendimentos, fundamentado nos

modelos de mercados imperfeitos. Portanto, fazesessaria a introducdo de variaveis para
controlar as oportunidades de investimento, isalandfeito de varidveis de liquidez sobre os

investimentos da firma.

Kaplan e Zingales (1997) apresentaram a principéica a utilizacdo da variavel
fluxo de caixa como variavel indicativa da exist@nde restricdo financeira. Analisando a
mesma amostra de 49 empresas agrupadas por baixagrdistribuicdo de dividendos por
Fazzari, Hubbard e Petersen (1988), os autoresifatasam as firmas em cinco grupos de
acordo com seus respectivos desempenhos operacidDantrariamente aos resultados
encontrados por Fazzari, Hubbard e Petersen (1B&®Jan e Zingales (1997) identificaram
que 85% das firmas classificadas como restritagn@eiramente ndo poderiam ser
classificadas em tal categoria visto que as mesm@entaram seus investimentos a partir de
recursos externos ou com reservas de caixa. Alésodiambém se encontrou que firmas
menos restritas exibiam uma sensibilidade do imvestto ao fluxo de caixa maior do que
firmas consideradas restritas, demonstrando qumsibilidade do investimento ao fluxo de
caixa e a classificagao das firmas como restritasEeiramente podem ser de outra natureza,
e ndo uma consequéncia dos problemas de liquidse. fesultado deu inicio a uma série de
discussbes as quais contestam a utilizacéo do flexaaixa como medida do grau de restricdo
financeira das empresas.

Fazzari, Hubbard e Petersen (1996), rebatenddtasmsrde Kaplan e Zingales (1997),
argumentam que uma amostra de apenas 49 firmgsod@oia sustentar com tanta evidéncia
os resultados obtidos por tais autétealém disso, as firmas com elevados fluxos deagaix
as quais séo classificadas como néo restritascem@mente por Kaplan e Zingales (1997),
podem ter incentivos para manter reservas de came precaucdo para a possibilidade de
restricbes financeiras no futuro.

No entanto, outra critica ao trabalho de Fazzarhlddrd e Petersen (1988) refere-se a
utilizacdo da variavel de Tobin como forma de controlar os resultadoa pelratividade e
oportunidades de investimento das firmas. Para Si®88), o fluxo de caixa pode

* Embora a versao final do trabalho de Kaplan e @egyintitulado “Do investment-cash flow sensitast
provide useful measures of financing constraintefiha sido publicada apenas em 1997, o artigalniziqual
deu inicio as criticas ao trabalho de Fazzari, ldtuble Petersen (1988), data do ano de 1995.



37

representar a principal fonte de informagdes shimratividade futura da firma e, se este for o
caso, o fluxo de caixa seria umpeoxy para o potencial de lucratividade superior a vatigv

de Tobin ou a vendas. Quanto ao agrupamento dasdipor pagamento de dividendos,
considera-se que estes sejam estabelecidos comitosliresiduais sobre o fluxo de caixa,
derivados de empreendimentos lucrativos. Nesse, aasoproblemas de assimetria de
informacé&o e de custos de agéncia estariam sergjoedados. Neste sentido, a natureza da
classificacdo das firmas deveria ser revista. Astfiee portanto, estaria em como classificar
as firmas de forma a controlar e separar os ef@itnsdos das restricdes financeiras de
outros fatores.

O estudo de Cleary (1999), ao analisar o padrabndaeciamento de 1.317 firmas
americanas entre 1987 a 1994, confirmou os resdtadcontrados por Kaplan e Zingales
(1997). Discutindo a validade de separar firmas graus diferenciados de dividendos, os
resultados indicaram que o investimento é tant® semsivel ao fluxo de caixa quanto menos
uma firma é restrita financeiramente.

Erickson e Whited (2000), a partir de informactes/87 firmas no periodo de 1992 a
1995, utilizaram o método dos momentos generalz#@dM) e estimaram um modelo de
investimento o qual permitia a incorporacéo de mm @ée medida para a variawptie Tobin.
Agrupando as firmas por tamanho e por classificatgioisco ond rating, os resultados
indicaram que a incorporacdo da variavel fluxo dxa ndo se apresentou significativa na
explicacdo do investimento quando se permitia agorga de erro de medida do valor de
mercado da firma.

Segundo Povel e Raith (2001) e Cleary, Povel enRai107) a escolha de variaveis
distintas capazes de representar a restricdo Birangode conduzir a efeitos diferentes sobre
o investimento da firma, o que poderia explicaremiltados contraditérios encontrados por
Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) e Kaplan e Eadd997). A relacdo entre restricao
financeira e sensibilidade do investimento ao flukocaixa dependeria de qual medida é
escolhida para classificar as firmas. Caso as §ifossem classificadas utilizando-se medidas
de assimetria de informacfOes corpooxy de restricdo financeira e ndo estivessem em
dificuldades financeiras, a sensibilidade do inmestto ao fluxo de caixa seria elevada e
mais acentuado seria o papel das imperfeicdes doadw Por outro lado, se as medidas
utilizadas na divisdo da amostra apresentasseniarteaelacdo com o valor liquido da firma
ou com os fundos internos, haveria um resultadoniclasivo na identificacdo de restricao
financeira da firma, ja que um grupo apresentarg@omsensibilidade do investimento ao

fluxo de caixa que o outro. Estas conclusdes séidasbconsiderando-se um modelo em que
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0 custo de recursos externos é determinado endogete, isto é, por exigéncia do investidor
em obter um lucro esperado suficiente. Segundoutiges, a justificativa para isso ocorre
devido ao investimento ser uma funcédo dos fundiesnos na forma de U. Nesse caso, para
reduzidos niveis de recursos proprios, a firmaaseduzida a investir mais, ja que maiores
investimentos gerariam mais receita e facilitariamn pagamento de empréstimos,
beneficiando-a. Dessa forma, dependendo do niviirds internos, as firmas aumentariam
ou diminuiriam sua quantidade de investimentos e qguluenciaria a sensibilidade do
investimento ao fluxo de caixa.

Segundo Gomes (2001) e Alti (2003), a sensibilidalte fluxo de caixa ao
investimento pode surgir em ambientes sem qualffieéo financeira, de forma que a
sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa n@cessariamente indicaria a presenca de
restricbes no acesso a recursos externos.

Enquanto a maioria dos modelos teoricos existemas literatura tem como
pressuposto béasico de restricdo financeira suga®laom elevados custos de captacéo de
recursos (FAZZARI; HUBBARD; PETERSEN, 1988; KAPLANZINGALES, 1997),
Almeida e Campello (2002) definem o problema d&igg® financeira de forma quantitativa,

0 que implica que o grau de restricdo financeisafotnas é estabelecido em func¢éo do valor
total dos recursos externos angariados pelas messasiais podem ser obtidos a um dado
custd®. Segundo os autores, as restricbes de acessoéditocpor parte das firmas sdo
determinadas de forma enddgena visto que a hatélidastas em obterem recursos externos
esta condicionada a seus gastos com novos investimeDessa forma, 0s gastos em
investimentos estariam positivamente relacionadamp@acidade de obtencdo de recursos
externos. Como consequéncia, a sensibilidade desiimvento ao fluxo de caixa seria maior
no caso de firmas menos restritas financeiramente.

Para Moyen (2004), os resultados contrarios a itesge papel do fluxo de caixa
como variavel indicativa da presenca de restrigéanteira nas decisfes de investimento das
firmas sdo resultados do uso de diferentes critépara classificacdo das firmas como
financeiramente restritds Diante disso, com o objetivo explicar os difeesntesultados
encontrados entre as perspectivas de Fazzari, HulgbRetersen (1996) e a abordagem de

Kaplan e Zingales (1997), Moyen (2004) utilizouggedois modelos: um modelo irrestrito,

1> Associar a ideia de restrigéo financeira a levanssos de captacéo de recursos implica assumiagyfienas
poderiam obter qualquer montante de financiamertermo desde que estejam dispostas a pagar um maior
preco por tais recursos.

6 Essa visdo é compartilhada por Povel e Raith (R@0Cleary, Povel e Raith (2005), os quais também
argumentam que a relagcdo entre restricdo finaneeisgnsibilidade do investimento ao fluxo de canéa
depender de qual medida é escolhida para clagsaficBrmas.
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no qual as firmas possuem perfeito acesso a recasgernos, e um modelo restrito, no qual
assume-se que as firmas ndo possuem acesso algualgaer forma de crédito externo.
Assim, ao comparar os resultados dos dois modelospntrou que a sensibilidade do
investimento ao fluxo de caixa de firmas considasathanceiramente restritas era menor do
gue quando comparadas com firmas néo restritaspbmyando os resultados de Kaplan e
Zingales (1997). Ja quando o critério utilizadoaparclassificagdo das firmas foi a taxa de
pagamento de dividendos, encontraram-se resultgdesconfirmam aqueles obtidos por
Fazzari, Hubbard e Petersen (1996), indicando cara ps firmas com baixa taxa de
pagamento de dividendos, as quais sdo considemad#s financeiramente restritas, o
investimento é mais sensivel ao fluxo de caixa.ddtanto, segundo Moyen (2004), no
primeiro caso, como o fluxo de caixa € uma pxy para as oportunidades de investimento
das firmas, altos fluxos de caixa levariam a maidrerestimentos tanto para firmas nao
restritas quanto para firmas restritas. No entan#o,presenca de boas oportunidades de
investimento, firmas néo restritas também emitiridividas para financiar sua expansao.
Porém, como o modelo em questdo ndo consideraed gapariavel divida, a auséncia dessa
variavel ampliaria o efeito da sensibilidade doestimento ao fluxo de caixa. Ja no segundo
caso, a maior sensibilidade do investimento aoofide caixa das firmas com baixas taxas de
pagamentos de dividendos justificar-se-ia devidsa®sfirmas serem, em sua maioria,
representadas pelas firmas do modelo ndo resigtquais tém politicas de investimento que
sdo mais sensiveis a flutuacdes na variavel flexgaixa comparativamente as firmas com
altas taxas de pagamentos de dividendos, em maiepeesentadas pelas firmas do modelo
restrito.

Dada a ampla discusséo a respeito da utiliza¢&®eudsibilidade do investimento ao
fluxo de caixa como indicador da presenca de géstrifinanceira, Almeida, Campello e
Weisbach (2004), Booth e Cleary (2006) e KhuraeseiPa e Martin (2006) destacam o papel
da folga financeira e propdem a utilizacdo de uredida alternativa ao utilizarem da anélise
da sensibilidade do caixa em relacdo ao fluxo deacpara testar a presenca de restricdo
financeira. Segundo Almeida, Campello e Weisba€l®42, firmas cujos investimentos séo
restritos devido as imperfeicdes do mercado detaiapiirdo desenvolver uma melhor
administracao de liquidez para financiar suas opatades futuras de investimento. Uma vez
gue manter ativos liquidos pode ser custoso pafanaas, firmas financeiramente restritas
irdo empreender uma politica de administracdo dracatima de forma a permutar
investimentos correntes em favor de investimentdsrds potencialmente lucrativos. De

forma contraria, firmas as quais ndo enfrentamagdas de restricbes financeiras néo
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incorrerdo em qualquer custo para manter caixas penhum investimento corrente é
sacrificado em favor de investimentos futuros. Bdssma, Almeida, Campello e Weisbach
(2004) classificaram as firmas de acordo com cinategorias as quais determinam a
probabilidade de uma firma enfrentar restricbearfaeiras. Essas categorias foram: taxa de
pagamento de dividendos, tamanho, classificacausde da firma lfond rating, acesso ao
mercado de tituloxommercial papedse um indice criado a partir dos resultados ddd¢ae
Zingales (1997), denominado indice ¥Z Para os grupos considerados, as firmas
classificadas como financeiramente restritas faagoelas com menor taxa de pagamento de
dividendos, firmas pequenas, firmas sem class#éicage risco ou acesso ao mercado de
titulos e firmas com maior indice KZ. No caso dastmp primeiras categorias de
classificacéo, os resultados indicaram que firnrenteiramente restritas apresentavam uma
sensibilidade significativa e positiva do caixafla@o de caixa, ao passo que para firmas nao
restritas ndo se verificou essa relacdo. Resultadogéarios foram encontrados ao tomar
como base a classificacdo pelo indice KZ. Segursdautores, a sensibilidade do caixa ao
fluxo de caixa € uma medida util, a qual esta ¢tacrenada com a habilidade de acesso das
firmas ao mercado de capitais.

Han e Qiu (2007) realizaram uma analise semelhantencontraram que a
sensibilidade do caixa a volatilidade do fluxo @déxa € maior e significante apenas para
firmas com baixa taxa de pagamentos de dividerfdogs pequenas e firmas sem qualquer
classificacdo de risco. Ja Lin (2007) encontrou comebora firmas nao restritas
financeiramente também apresentem sensibilidadeatka ao fluxo de caixa, esta é maior
para firmas com elevada correlacdo negativa entrestimento e dividendos, as quais séo
mais provaveis de serem restritas financeiramente.

Em um artigo recente, Carpenter e Guariglia (208@maram a analise da correlacao
entre fluxo de caixa e investimento. Nesse estadén da variavelq de Tobin, foi
introduzida uma novaroxy para controlar os resultados pelas oportunidadesas de
investimento as quais ndo seriam totalmente captpéto g de Tobin. Essgroxy foi
construida tomando-se como base os gastos comaobesg contratuais das empresas com
projetos futuros de investimento A partir de infag@ies de 693 firmas britanicas no periodo
de 1983 a 2000 e classificando as firmas de aamdoseu tamanho, os resultados indicaram

gue quando se considerava apenas a vargagl Tobin, o fluxo de caixa apresentava-se

7 0 indice KZ foi desenvolvido por Lamont, Polk eASequejo (2001) a partir do trabalho de Kaplan e
Zingales (1997) a fim de identificar firmas com oraprobabilidade de restricdo financeira. Este cedi
construido tomando como base variaveis estritantefgeionadas a restricdo financeira, tais comaaj\fluxo

de caixa, valor de mercado, saldo de caixa e teogdamento de dividendos.
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significativo tanto para empresas grandes quant® @apresas pequenas, no entanto, o seu
efeito era maior para as empresas mendrdé quando considerados, em conjunto nas
regressoes, tantogpde Tobin quanto os gastos contratuais como vas&@apazes de captar
oportunidades de investimentos futuros, o poderva@@vel explicativa fluxo de caixa
diminuia para firmas grandes, porém, para as firpegpienas ndo sofria alteracdes. Isso
sugeriu que, pelo menos para firmas pequenas, @tamgia do fluxo de caixa nas equacoes
de investimento é susceptivel de ser causada ponetsias de informacdo nos mercados de
capitais, indicando que a importancia dessa vdritag equacdes de investimento provém do
seu papel em capturar o efeito de restricdes ditarée

Diversos estudos tém investigado e tentado supepaoblema referente a incluséo
das variaveis de liquidez como explicativas do stimeento das firmas. Contudo, variaveis
como o fluxo de caixa poderiam estar representaagdenas uma possibilidade de
rentabilidade futura e n&o indicios para a caraetgdio de uma firma como financeiramente
restrita. Neste sentido, o fato dessa variavel septar-se significativa para explicar o
investimento na maioria dos estudos nao implicessriamente que as firmas enfrentem
situacOes de restricdo de crédito. Por outro ladb,severas condi¢cdes de racionamento de
crédito, a disponibilidade de fundos internos teseadecisiva para o financiamento do
investimento.

Como explorado em muitos estudos ja citados, firmagos restritas podem exibir
uma sensibilidade do investimento ao fluxo de canaor que firmas classificadas como
financeiramente restritas. A principal conclusdo eldensa literatura sobre a teoria do
investimento é que conhecimentos e exploragfesoadis sdo de extrema importancia para
se conseguir classificar com algum grau de precig@firma como restrita financeiramente.
Uma alternativa muito utilizada tem sido agruparfiemas de tal forma que as variaveis
financeiras consigam explicar o comportamento destimento ao mesmo tempo em que
controlam para a lucratividade ou demanda futureombinacéo de informacgdes qualitativas
e quantitativas torna-se fundamental para propoaciouma resposta mais robusta na
identificacdo de evidéncias regulares da presemcaestricdo financeira e do papel das
variaveis financeiras no comportamento do investimeNesse sentido, o grande desafio da
teoria do investimento tem sido encontrar uma getgue represente a restricdo financeira

com preciséao.

18 Carpenter e Guariglia (2008) utilizaram o nimeedfuhcionarios das firmas como uma medida do tamanh
das mesmas.
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Considerando que num contexto microecondémico, opoot@amento das firmas pode
ser influenciado por condicdes macroecondmicas, guestdo de grande relevancia para a
teoria do investimento € como um maior desenvolatménanceiro influencia as decisdes de
investimento das firmas. Mais especificamente,a@® interessante o entendimento de como
um maior desenvolvimento financeiro alivia os erggeade acesso ao crédito, estimulando os
investimentos empresariais. A secédo seguinte dizggrincipais trabalhos relacionados a esta

questao, os quais servirdo como base para o ddgemeoto deste estudo.

2.3 - Desenvolvimento Financeiro e Restricdo Finaeita

Teorias sobre finangas e crescimento economicaoraggue as fungdes financeiras
providas pelos bancos e pelo mercado de capitaisnggortantes para gerar o crescimento
econdmico. No entanto, embora seja irrefutavel mepdos intermediarios financeiros e do
mercado de capitais no aumento da eficiéncia ncegsm de transferéncia de fundos entre os
agentes econOmicos, esse processo nao ocorre sérs.dgso acontece devido a existéncia
de problemas de informacdo nos mercado de créditde ecapitais, que tem como
consequéncia uma desproporcao entre o custo daldagerno e externo.

Para La Porteet al. (1997), tais problemas tornam-se ainda mais aadof
sobretudo, em paises com menor nivel de desenwaitinfinanceiro, os quais sdo carentes
de politicas legais que garantam os direitos déegéio a investidores e credores. E nesse
contexto que o desenvolvimento dos mercados fimascéaz-se importante, sobretudo por
proporcionar uma reducdo nos custos de transac@oseproblemas de assimetria de
informacéao através de fluxos de informacgdes maiszds.

Rajan e Zingales (1998), ao analisarem a relacdie® efependéncia financeira e
crescimento econdémico, encontraram que industugssgqo mais dependentes de recursos
externos crescem mais em paises como maior niveésEnvolvimento financeiro. Segundo
0S autores, isso ocorre porque o desenvolvimemandeiro, ao reduzir o custo do
financiamento externo, gera impacto sobre as ¢éssi crédito, permitindo uma relativa
vantagem as induastrias financeiramente dependaquesse encontram em paises com
mercados financeiros mais desenvolvidos. Para wses) a causa para o fato de algumas
indastrias demandarem recursos externos deve-dat@alessas industrias desenvolverem

atividades tecnoldgicas, as quais ndo podendarsarciadas com capital préprio, geraria a
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necessidade de alguma forma de financiamento exte@oncluem ainda que o
desenvolvimento financeiro também desempenha urel pagportante no surgimento de
novas industrias, sobretudo em relacdo aquelasndeptes de recursos externos. Isso
acontece, pois, uma vez determinado o nivel dendesémento financeiro de um pais, este
torna-se um dos fatores determinantes da composigdsua industria bem como de sua
concentracéo.

ApOs Rajan e Zingales (1998), diversos outros thaisa empiricos foram
desenvolvidos tomando como referéncia este estGatorelli e Gambera (2001), por
exemplo, realizaram um estudo semelhante ao de Rafingales (1998), porém, ao invés de
investigarem o papel do desenvolvimento financeimo crescimento de industrias
dependentes de recursos externos, os autores rfocaaquestdo de como a estrutura de
mercado do setor bancério esta relacionada a una flexibilizacdo no acesso ao crédito
por industrias dependentes de financiamento exté&mmbora os resultados apontem que uma
maior concentracdo do sistema bancario estejajnaipio, negativamente relacionada ao
crescimento econdémico devido a uma reducao naigadettotal de fundos emprestaveis e a
um aumento nas taxas de financiamento, os resslt@hobém indicaram que o efeito da
concentracdo bancéria reflete-se de forma diséintee os diferentes setores industriais. I1sso
permitiia a algumas categorias de firmas extrandficios de uma estrutura bancéaria
concentrad®. Esses beneficios estariam associados a uma disfmibilidade de crédito
para firmas jovens, as quais sdo mais dependertggadirsos externos, o que teria um
impacto positivo sobre suas taxas de crescimeste. iEhpacto positivo, por sua vez, poderia
mais do que compensar o impacto negativo asso@agima menor quantidade de fundos
emprestaveis disponiveis a economia. Dessa forma,astrutura bancaria mais concentrada
induziria a um maior desenvolvimento das relac@sréddito entre firmas e bancos, o que
facilitaria 0 acesso ao crédito por parte de taisistrias financeiramente dependentes. Como
consequéncia, uma maior concentragdo bancaria imgnta positivamente para o
crescimento industrial e reduziria o grau de redtri financeira de firmas recém-
estabelecidas.

Klingebiel, Kroszner e Laeven (2002) estenderamrabaiho de Rajan e Zingales
(1998) ao estudarem o papel do desenvolvimentad&ieo no crescimento industrial, porém,

ao contrario desses ultimos, os autores analistaato periodos pré-crises financeiras como

9 Além de Cetorelli e Gambera (2001), outros estudo®bém levantaram evidéncias a respeito do impato
concentracdo dos mercados de créditos no desemeslto econémico. Para tanto, ver Cohen (1967))aStyl
(1969), Petersen e Rajan (1995), Black e Strah@®2)2e Bonaccorsi di Patti e Dell’Ariccia (2004).
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também periodos de choques financeiros. Mais pm@eBte, procuraram investigar como
crises financeiras afetam induUstrias dependentesalesos externos e como este efeito varia
em funcéo de diferentes niveis de desenvolvimenaméeirg®. A analise foi feita a partir de
dados de 19 paises desenvolvidos e em desenvotairasmuais vivenciariam situacoes de
crise financeira nos ultimos 30 anos. Partindo dessuposto de que um maior nivel
desenvolvimento financeiro esta associado a umarrfiakibilidade das restricdes de acesso
ao crédito na economia em periodos de estabiliiadeceira, assume-se que a presenca de
crises financeiras afetaria o setor corporativoeguizir o montante de crédito disponivel para
investimentos, elevando o grau de restricao finemaas firmas. Os resultados encontrados
confirmaram essa hipétese ao indicar que em periddcauséncia de crises financeiras, 0s
setores industriais mais dependentes de recurdemes cresceram relativamente mais em
paises com sistemas financeiros desenvolvidos, ugerido por Rajan e Zingales (1998).
Porém, resultado oposto é encontrado quando coadike periodos de choques financeiros,
indicando que em momentos de crises financeiraset@res industriais dependentes de
recursos externos crescem menos em paises comasdiieanceiros mais desenvolvidos.

No entanto, embora os resultados do estudo de Rajdingales (1998) sejam
referéncia para diversos outros estudos, comotados anteriormente, seus resultados sdo
guestionados por Fisman e Love (2003). Por meitealgas e hipoteses alternativas, Fisman
e Love (2003) desenvolveram um novo teste parasana questao referente ao crescimento
industrial e desenvolvimento financeiro. Ao conitrate Rajan e Zingales (1998), os quais
assumem uma razao tecnoldgica para que as emplesasdem financiamento externo e
relacionam a importancia de um sistema finance@&m llesenvolvido a disponibilidade de
fundos as empresas tecnologicamente dependensesari-ie Love (2003) assumem que um
dos fatores que determina o crescimento industrdaéxisténcia de choques globais. Segundo
0S autores, esses choques globais poderiam odenwiglo a choques de demanda ou devido a
mudancas nos precos, gerando oportunidades ddnteesc as empresas. Para Fisman e
Love (2003), é nesse contexto que se torna impertanpresenca dos intermediarios
financeiros, os quais permitem as firmas melhopaederem a esses choques globais,
auxiliando-as na expansdo de sua capacidade pradeitidesempenhando um importante
papel na alocacdo eficiente de recursos em respsstaportunidades de crescimento.
Segundo os autores, uma firma pode ndo estar odEsceu porque ndo existem

% Trabalho semelhante foi desenvolvido por Brauragdin (2005), porém, os autores focaram em cidéos
negocios ao invés de crises financeiras. Ja Détiha, Detragiache e Rajan (2008) analisaram corses
bancarias afetam o crescimento de industrias depésslde recursos externos.
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oportunidades de crescimento ou porque a presengastticdo financeira as impediria de
obter vantagens de oportunidades em novos empmeenttis. Dessa forma, ao se verificar se
o desenvolvimento financeiro melhora a alocacdo cdeital de firmas com boas
oportunidades de crescimento, na realidade, int@icam verificar se 0o desenvolvimento
financeiro reduz as restricfes financeiras e, ptotgermite as firmas investirem de acordo
as oportunidades disponiveis. Para os autoregjugprainduistria quando as oportunidades de
crescimento apresentam-se disponiveis possuira roa@p@cidade de crescimento em paises
com mercados financeiros desenvolvidos.

Demirglc-Kunt e Maksimovic (1996, 1998), ao corntrélos trabalhos acima citados,
foram os primeiros a utilizar dados microecondmidas firmas para estudar a relagéo entre
restricdo financeira, desenvolvimento financeirorescimento. O objetivo desse estudo foi
testar a hipotese de que quanto menor o nivel siendelvimento financeiro, maior o custo
de obtencao de recursos externos e, consequengmeror o crescimento das firmas. Os
resultados encontrados confirmaram essa hipétessygerir que a taxa de crescimento das
firmas esta positivamente associada ao desenvaltnfenanceiro e a aspectos legais, de
forma que paises com um sistema legal eficiente, maior proporcao de firmas utilizam-se
de recursos externos de longo prazo. Ademais, sidtados também indicaram que um
mercado financeiro desenvolvido atenua os problemiasionados a questdo de restricdo
financeira das firmas.

Como evidenciado, a literatura aponta para o inaptet papel do desenvolvimento
financeiro de um pais na explicacdo de suas taxa@sescimento econémico, bem como seu
impacto sobre as restricbes de acesso ao créstim.sligere que a influéncia das restricoes
financeiras no comportamento das firmas pode vadar acordo com o nivel de
desenvolvimento financeiro de um FaisSegundo Sant'anna, Junior e Aradjo (2009), nos
paises com mercados de crédito e de capitais mmsamvolvidos, a expansédo da capacidade
produtiva torna-se limitada ao autofinanciamento parte das empresas, a capacidade do
governo de disponibilizar fundos de longo praz@® @movimentos de expansao e contracéo
de liquidez internacional. Nesse contexto, de aceaim a teoria econdmica, firmas as quais
pertencem a economias com baixo nivel de desemvehid financeiro sdo mais suscetiveis
de serem financeiramente restritas, o que as tmaia dependentes da disponibilidade de

liquidez interna para realizagéo de investimentos.

2 Uma questdo que também tem despertado interesgesanisas empiricas refere-se a como o processo de
liberalizacéo financeira pode ter influéncia sobseproblemas de restri¢cdo financeira das firmataafio suas
decisdes de investimento. Para maiores detalhekaesen (2003).
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O papel do desenvolvimento financeiro nas decigiiesnvestimento das firmas
considerando seu efeito sobre os problemas decéestinanceira foi investigado por Love
(2003). Considerando evidéncias microecondmicasaae 40 paises no periodo de 1988 a
1998, o objetivo foi verificar se a restricéo fioaima das firmas reduzia-se a partir de maiores
niveis de desenvolvimento financeiro. Nesse estadpresenca de restricdo financeira foi
identificada a partir da analise da sensibilidadéngestimento aos fundos internos da firma.
Como medida desses fundos internos, Love (200Bjautise do saldo de caixa, o qual tem
uma interpretacdo intuitiva como “dinheiro em mads’ qual as firmas podem fazer uso
diante de oportunidades de investimento. Os relsgtandicaram que a sensibilidade do
investimento ao saldo de caixa reduz-se com maiafesis de desenvolvimento dos
mercados financeiros. Isso acontece porque maitkess de desenvolvimento financeiro
estdo associados a uma reducdo nos problemasinetaissde informacédo e imperfeicbes
contratuais ¢ontracting imperfections permitindo as firmas investirem de acordo comssu
oportunidades de crescimento, tendo como consegisémna melhor alocagao de capital na
economia. Os resultados também sugeriram que fimesres estdo em desvantagem em
relacdo a firmas maiores em economias com menel dévdesenvolvimento financeiro. I1sso
ocorre pois tais firmas possuem um maior niveledgicao financeira visto que espera-se que
0S problemas de assimetria de informacéo sejamresajwara firmas de menor porte. Ao
introduzir variaveis representativas do sistemalle equacdo de investimento, a autora
encontrou que essas variaveis apresentaram-sevaegante relacionadas a sensibilidade do
investimento ao saldo de caixa, porém, perderamifsi@ncia quando a variavel
desenvolvimento financeiro foi adicionada as regiyes. Isso permitiu & Love (2003) concluir
que as diferencas entre os sistemas legais esfiétidess no nivel de desenvolvimento
financeiro dos paises, afetando a alocacdo deatapienas indiretamente por meio de um
melhor funcionamento dos mercados financeiros.

Love (2003) também testou o efeito de ciclos dedoeg visto que problemas
poderiam surgir a partir dos efeitos do desenvawito financeiro, uma vez que a
sensibilidade do investimento aos fundos interraoircha poderia refletir os diferentes ciclos
de negdcios dos paises e ndo necessariamente lodaikesenvolvimento dos mercados
financeiros. Para isso, incluiu-se uma varidvehtieracio entre a taxa de crescimento real do
PIB e o saldo de caixa. Os resultados indicaram @umecondi¢fes econémicas favoraveis, o
grau de restricao financeira das firmas diminurépg isso ndo exclui o importante papel
desempenhado pelo nivel de desenvolvimento finemdei um pais na reducao das restricdes

crediticias as firmas.
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O estudo de Khurana, Martin e Pereira (2006) tambeéwestiga o papel do
desenvolvimento financeiro nas restricoes finaaseidas firmas. Utilizando-se de dados
microecondmicos de 12.782 firmas abrangendo 3%epais periodo de 1994 a 2002, foi
examinada a influéncia do desenvolvimento finalmcea demanda por liquidez das firmas.
Segundo os autores, a liquidez da firma passa @nszvariavel importante, sobretudo diante
de dificuldades para obtencdo de recursos extgoacs novos empreendimentos. Nesse
estudo, a presenca de restricao financeira fotifit=rda a partir da analise da sensibilidade
do saldo de caixa ao fluxo de caixa da fiffnaOs resultados mostraram que O
desenvolvimento financeiro esta relacionado a uedagdo no grau de restricdo financeira,
pois a sensibilidade do saldo de caixa ao fluxaa®a das firmas diminui com maiores
niveis de desenvolvimento dos mercados financeMaosentanto, segundo os autores, as
variaveis representativas do nivel de desenvolMineros intermediarios financeiros
apresentaram um efeito maior que as variaveisiogladas ao desenvolvimento do mercado
de acdes, indicando que os intermediarios finapsepossuem um impacto maior na
flexibilizacdo das restricbes financeiras das fsma

A questdo do tamanho da firma, bem como o efeit diferentes sistemas legais
entre 0s paises e a questdo de ciclos de negéeid®mn foram analisadas por Khurana,
Martin e Pereira (2006). Os resultados indicaram gusensibilidade do saldo de caixa ao
fluxo de caixa € maior para firmas menores quarmoparado com firmas de maior porte,
apontando para a existéncia de um maior grau decées financeira nas primeiras. Dessa
forma, o nivel de desenvolvimento financeiro fazrsportante, sobretudo para firmas de
menor porte, ao reduzir sua sensibilidade do s#dcaixa ao fluxo de caixa, tanto no caso de
paises financeiramente desenvolvidos quanto pasagpeom baixo nivel de desenvolvimento
financeiro. Mais importante ainda, os resultadosbtam indicaram que o efeito do tamanho
da firma e do desenvolvimento financeiro séo efeitalependentes. O importante papel do
nivel de desenvolvimento financeiro nas restrigdesceiras das firmas também se mostrou
significativo, mesmo apds se controlar por varigvepresentativas do sistema legal. Assim
como Love (2003), os autores também considerarapnesenca de ciclos de negaocios,

encontrando que um menor nivel de restricdo fineadaz-se presente em periodos de

22 A razdo para isso é que firmas restritas finanosénte empreenderiam uma politica de administrdesio
caixa a fim de constituir uma folga financeira dievao conhecimento de que a sua volatilidade d@ gaideria
reduzir oportunidades de investimentos e impliGardependéncia de recursos externos. Dessa formesfi
restritas financeiramente iriam antecipar seudcfatravés da formacao de uma folga financeirdharendo
sua situacdo. No caso de firmas néo restritashafieria a preocupagcdo com uma administracio efcim
caixa.



48

condicbes econbmicas favoraveis, o que, no entandm exclui a importancia do
desenvolvimento financeiro na flexibilizacdo dos@&es ao acesso ao crédito externo.

Islam e Mozumdar (2007), a partir de dados de 3depano periodo de 1987 a 1997,
examinaram o impacto do desenvolvimento dos mescati crédito e de capitais na
dependéncia das firmas por recursos internos pavasninvestimentos. Os resultados
confirmaram o importante papel do desenvolvimemaniceiro no investimento das firmas ao
reduzir a dependéncia destas por recursos interAgsevidéncias de que 0s investimentos
corporativos sdo mais sensiveis ao fluxo de camxa paises com menores niveis de
desenvolvimento do sistema financeiro puderam sefirmadas por meio de diferentes
processos de estimacdo, diferentes variaveis dendalsimento financeiro e diferentes
medidas de fluxo de caixa.

Embora estudos apontem para a influéncia dasqg@&ssrifinanceiras nas decisGes de
investimento das firmas e, nesse contexto, destagupapel do desenvolvimento financeiro
na flexibilizacao das barreiras a fontes extermasagital, uma questéo interessante que surge
€ se diferentes estruturas financeiras podem imflae as decisdes de investimento
empresariais, bem como ter influéncia sobre suacid@de de obtencdo de recursos externos.
Embora a presenca de um sistema bancario desethwgleissa atender as necessidades de
financiamento das firmas, a presenca de um memeidoario consolidado também pode ser
uma alternativa a essa questao. Segundo Baum eseh@bilavera (2009), diferentes sistemas
de governanca corporativa, bem como diferentesnsas legais de protecdo ao investidor e
diferentes estruturas financeiras podem ter infliggnos conflitos de agéncia, os quais geram
obstaculos a obtencao recursos externos. Assirfyeb acee desenvolvimento financeiro bem
como a estrutura financeira, os quais constituesistema financeiro de um pais, podem ser
fatores determinantes para amenizar os obstacalosados pelas restricbes financeiras as
firmas.

Nesse sentido, Halet al. (1999) desenvolveram um estudo o qual permitiu a
elaboracao de conclusdes a respeito da relag@restricao financeira e estrutura financeira.
A presenca de restricao financeira foi identificadgartir da analise da sensibilidade do
investimento ao fluxo de caixa da firma, considdoatanto investimentos em equipamentos
guanto investimentos em P&D. Os resultados indmagaie a sensibilidade de ambos os
investimentos ao fluxo de caixa da firma sdo maiqrara as firmas americanas, as quais
operam em uma estrutura financemrearket-based do que para as firmas japonesas e

francesas, as quais operam em sistdmag-based misto respectivamente. I1sso sugere que
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firmas pertencentes a paises com sistema finanbaBeado no mercado sdo mais restritas
financeiramente que firmas localizadas em paisessistema financeiro baseado em bancos.

Resultados muito semelhantes foram encontradoBquu, Harhoff e Reenen (1999)
ao investigar a presenca de restricao financeiraeestimentos tanto em capital fixo quanto
em P&D de firmas alemas e inglesas no periodo &5 1 1994. Considerando que
investimentos em P&D s@o mais provaveis de eslesmram questdes de restricao financeira
do que investimentos em capital fixo e uma vez gleamanha e Reino Unido possuem
sistemas financeiros distintos, este estudo proctestar se essa diferenca entre sistemas
financeiros estaria associada aos diferentes nileergstricao financeira para diferentes tipos
de investimento em cada pais. Os resultados mastrgue a sensibilidade do investimento
ao fluxo de caixa ndo se apresentou significanta pa firmas alemas no que tange os
investimentos em capital fixo, porém, apresentoigaificativa quando consideradas as
firmas inglesas. No entanto, quando analisadosastog com investimentos em P&D de
firmas inglesas e alemas, a variavel fluxo de caifia se apresentou significativa para
explicar os investimentos de ambos os paises. fiésatado foi interpretado pelos autores
como evidéncias de que as firmas inglesas enfrentarmaior nivel de restricdo financeira
gue as firmas alemés. Segundo Bond, Harhoff e Regf#99), isso ocorre em virtude da
existéncia de um maior hiato entre o custo de sesuexternos e o capital proprio para firmas
inglesas. Considerando a Alemanha como um paisesbratura financeir@ank-basece o
Reino Unido como uma economizarket-basedcomo apontado pela literatura, os resultados
sugerem que economias com estruturas financeisesatlas em bancos encontram menores
entraves ao financiamento de suas atividades emaia flexibilizacdo no nivel de restricdo
financeira de suas firmas quando comparadas canadirlocalizadas em economias com
estruturas financeiras orientadas pelo mercado.

Estudo a respeito das decisbes de investimentdirdass considerando paises com
diferentes estruturas financeiras também foi radbzpor Bondet al. (2003). Através da
andlise de dados de 2.525 firmas localizadas rgidd¢lFranca, Alemanha e Reino Unido no
periodo de 1978 a 1989, estimaram um modelo destinvento para cada pais a fim de
investigar o papel de fatores financeiros em cada das economias consideradas. Entre os
fatores financeiros analisados, verificou-se aiBa@mcia do fluxo de caixa e dos lucros
acumulados nos modelos de investimentos estima@ss.resultados indicaram que a
sensibilidade do investimento a fatores financefr@statisticamente significante e maior no
Reino Unido do que nos demais paises analisadosidarando que o Reino Unido € uma

economia com estrutura financeira preponderantemeatrket-based os resultados sao
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consistentes com o0 argumento de que econommatgket-basedesbarram em maiores
restricdes financeiras na canalizagdo de fundos ipaestimentos. No entanto, segundo 0s
autores, visto que uma firma pode ser considerau@ndeiramente restrita quando a
existéncia de recursos internos nao € suficienta fil@anciar os investimentos desejados,
pode ser que os resultados encontrados reflitamaapdiferencas transitérias na ocorréncia
de restricdes financeiras nas decisdes de invadtinaas firmas, ao invés de representar o
efeito de estruturas financeiras distintas.

Baum, Schéfer e Talavera (2009), utilizando uma straode 80.000 firmas de
diversos paises no periodo de 1989 a 2006, desenani um estudo para testar como o
sistema financeiro de um pais, caracterizado taaio seu nivel de desenvolvimento
financeiro quanto por sua estrutura financeira, tefftuéncia na restricdo financeira das
firmas. Neste caso, a presenca de restricdo firanioe identificada por meio da analise da
sensibilidade do saldo de caixa ao fluxo de caa#ircha, sendo considerada restrita a firma
cuja liquidez é sensivel ao fluxo de caixa e irisstaquela cuja sensibilidade é nula. Os
resultados foram controlados por caracteristicagnfieiras das firmas as quais poderiam
influenciar sua politica de liquidez, como o tanmadh firma, oportunidades de investimento,
taxa de investimento, variagbes no capital de gireariacdes na divida de curto-prazo.
Assumindo que firmas pequenas e com baixas taxgagkmento de dividendos sdo mais
provaveis de enfrentarem situacdes de restricamdigira do que firmas maiores e com altas
taxas de pagamentos de dividendos, a analisedhiagfa dividindo-se a amostra em grupos
de acordo tais caracteristicas. Os resultados apontque tanto a estrutura financeira de um
pais quanto o seu nivel de desenvolvimento finamgebssuem um importante papel na
flexibilizacdo das restricoes financeiras de firnfim&nceiramente restritas, de forma que
paises com sistemas financeitznk-basedroporcionam um acesso mais facil a recursos
externos como fonte de financiamento do que ecamirvm sistemas financeiros baseados
no mercado. Essas conclusdes contradizem os whssilemcontrados por Demirglg-Kunt e
Maksimovic (2002), os quais apontaram para a wégleia da estrutura financeira e
destacaram apenas a importancia do nivel de ddseneato financeiro de um pais na
flexibilizacdo do acesso das firmas a recursogease

Dessa forma, dada a literatura exposta considerandontexto internacional, a
proxima secdo deste trabalho procurard expor oxipdis estudos referentes a realidade
brasileira no que tange os temas desenvolvimemtandeiro, crescimento econdmico,

restricbes financeiras e decisdes de investimento.
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2.4 - Desenvolvimento Financeiro, CrescimentocBndémico e Restricdo Financeira:
Referencial Teorico para o Brasil

No Brasil, a tematica do investimento sempre fecdiida em conjunto com a politica
de crescimento liderada pelo Estado, visto suarifmeia das decisdes e formulacbes de
planos econémicos, de industrializacdo e de desamanto. Com a politica de investimento
pautada na substituicdo de importacdes, a quah tpdr objetivo o desenvolvimento do
parque industrial brasileiro, a légica de financamo que predominou até o final da década
de 80 conjugou a poupanca externa e a estatal de enbnanciar a expansao das atividades
produtivas. Somente a partir do final da décad8@é que o setor privado passou a ganhar
espaco com uma maior participacdo no financiamtotid dos investimentos. No entanto,
nos anos 90, as limitacdes encontradas pelas fipaias se financiarem a longo prazo e a
elevada taxa de juros tornaram-se graves obstatalise a mudanca do marco regulatorio da
economia, provocado pelo processo de abertura c@hep que teve como consequéncia
uma piora na oferta de crédito. Embora com o indleicestabilizacdo da economia em 1994
tenha se iniciado uma tendéncia de queda nas texasos, grandes dificuldades ainda se
fizeram presentes para as firmas brasileiras naange a disponibilidade de crédito para o
financiamento de investimentos.

Considerando que grande parte das empresas bessilieipende de recursos proprios
para a realizacdo de investimentos, o perfil daniiamento do investimento privado no
Brasil sofreu poucas alteracdes mesmo apos adamaragdes no mercado bancario com a
abertura do setor a concorréncia estrangeira mcgsdantes mudancas na regulamentacédo dos
mercados de capitais, contemplando, por exemplairegos de acionistas minoritarios. O
gue se verifica é que o sistema financeiro brasilefio esta organizado para oferecer créditos
de longo prazo, sendo este apenas possivel pemsaisglo BNDES. Ja o financiamento por
meio do mercado de capitais € ainda pequeno, oddioellta ainda mais ao acesso a
financiamentos externos, tornando as decisdesw#stimento das firmas mais dependentes
de recursos internos.

Dentre as possibilidades de obtencédo de recurdesnex, embora ainda altamente
reduzidas, a oferta de crédito é ainda a maigzatifi pelas empresas no Brasil. Dado que a
razdo do total de crédito ofertado na economia elacdo ao PIB € um dos principais
indicadores do grau de desenvolvimento dos merctlasceiros, esta razdo ainda € baixa

para o Brasil, que embora seja um pais em desemito e a maior economia da Ameérica
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Latina, ainda possui uma baixa razao crédito/Pl8rdo comparado a paises como o Chile,
onde a razao do total de crédito alocado por bapelosPIB era de 49% em 1995, quase 50%
maior que o indice brasileiro para 0 mesmo anota Panheiro e Cabral (1998), entre os
principais motivos dessa baixa disponibilidade alito tém-se apontado a elevada taxa de
juros real, uma elevada diferenca entre a taxaagtacdo e a taxa de empréstimo bancario
(spread, elevada taxa de inadimpléncia, além dos entrawédicos na recuperacdo dos
valores. De acordo com estudo do FMI (Singh et24lQ5, apud PAULA e LEAL, 2006,
p.92), ospreadbancéario médio na América Latina esteve em tomd @b e 15%, ao passo
gue para o Brasil esta taxa foi superior a 50%rdartoda a década de 1990.

Segundo Paula e Leal (2006), para resolver os g das elevadas taxas de juros
no Brasil € preciso, entre outras questdes, equaci questdo da divida publica no pais, a
qual esta estruturada com a predominancia deditnttexados a taxa Selic, 0s quais possuem
alta liquidez e alto retorno. Considerando que frée do portfélio de aplicacdes dos bancos
€ composta por esses titulos, essas instituicdasdeiras passam a inserir um alto prémio de
risco nas taxas de suas operacdes bancérias, st em um elevado custo do crédito
para as firmas tomadoras de recursos, aumentam#pendéncia de liquidez interna para
autofinanciamento por parte dessas firmas.

Dessa forma, considerando a deficiente dispondulkdde recursos financeiros para as
empresas no Brasil e a sua alta dependéncia deéalcgpdprio para a realizacdo de
investimentos, torna-se de grande relevancia unormentendimento de como um maior
desenvolvimento financeiro atuaria na flexibilizagdas restricbes de acesso ao crédito as
empresas brasileiras, contribuindo para um maigscomento econdmico. Embora
internacionalmente encontrem-se diversos estudos quais procuram relacionar o
desenvolvimento dos mercados financeiros ao crestorecondmico, no Brasil as pesquisas
nessa area ainda sdo muito escassas. Nacionalmantdps primeiros estudos sobre esse
tema remonta a Gongalves (1980) e Studart (19883np tais trabalhos se restringem a uma
abordagem unicamente qualitativa, limitando-se apew plano tedrico da relacdo existente
entre sistema financeiro e crescimento.

O papel do sistema bancario brasileiro na promal@acrescimento econémico e
industrial foi analisado por Triner (1996). Consatalo o periodo de 1906 a 1930, o autor
estimou equagfes de demanda dos depdsitos banedarifingdo da taxa do produto real e
dos precos e equacdes de oferta como funcdo dec&ardo produto e dos saldos reais de

encaixe. Os resultados indicaram uma forte intégraip sistema bancario ao crescimento
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econdmico, apresentando um maior impacto sob caioresto industrial do que sob as
atividades agricolas.

Ja Monte e Tavora Janior (2000) analisaram o ingpadetfinanciamentos provenientes
do Banco do Nordeste, da Sudene e do BNDES sopreduto regional da regido nordeste.
Os resultados obtidos sugeriram forte correlacéiveeas trés fontes de recursos e o
crescimento da economia local.

A direcéo da causalidade entre desenvolvimentodgiao e o crescimento econémico
foi estudada por Sachsida (2001). Por meio do test@ranger e a partir de informacgfes da
economia brasileira de janeiro de 1980 a setemlerdl@7, os resultados indicaram a
existéncia de uma causalidade bidirecional enstersia financeiro e crescimento econdmico.
Esses resultados foram confirmados por Matos (2088) utilizar comoproxy para
desenvolvimento financeiro as variavefd: a razdo de M2 pelo P e (i) a razdo de
recursos do publico confiados ao sistema financeéim PIB*. A partir de informacdes
trimestrais do periodo de 1980 a 2002 da economasiléira, o autor aplicou o teste de
Granger aos dados e concluiu pela existéncia ddémesias significativas de efeitos
bidirecionais entre desenvolvimento financeiroescimento econdémico no Brasil.

No entanto, o estudo de Matos (2002) encontroléecids opostas. A partir de dados
da economia brasileira dos periodos de 1947 a 2@@3 a 2000 e 1970 a 2000, os resultados
do teste de Granger indicaram uma relacdo unidmeti de impactos diretos do
desenvolvimento financeiro sobre o crescimento @waco quando utilizadas as variavéis
crédito bancario ao setor privado por P, crédito do sistema financeiro ao setor privado
por PIB &(iii) recursos do publico confiados ao sistema finang@rdvi2, comaproxiespara
o nivel de desenvolvimento financeiro do pais.

Estudo semelhante foi realizado por Marques e P@®04), os quais procuraram
analisar a questdo da causalidade existente eesendblvimento financeiro e crescimento
econbmico para o Brasil considerando o periodo9d® h 2000. Além de medidas relativas
ao desenvolvimento dos intermediarios financeiogsautores também consideraram o papel
do mercado acionario no crescimento econdémico. eNestudo, aproxies utilizadas para
medir o desenvolvimento do sistema bancario e el mie# desenvolvimento do mercado de
capitais foram construidas tomando como refer@nésadimensdes: o tamanho de cada setor,
0 nivel de atividade e seu nivel de eficiéncia. r@sultados indicaram que, no caso do

28 A definicdo de M2, segundo o Banco Central do iBraslada por: M2 = M1 + depésitos para investitogn
+ depositos de poupanca + titulos emitidos poitingdes depositarias. Ja M1 é definido como Mlapg
moeda em poder do publico + depdsitos a vista, ceemglendo os passivos de liquidez imediata.

4 Recursos do publico confiados ao sistema finaaagio definidos como M2 — M1.
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mercado de capitais, as relagbes de causalidaddadss nao permitiram conclusbes a
respeito da relacdo entre desenvolvimento do mereatnario e crescimento econdmico.
Segundo os autores, esses resultados geram ind&igge o mercado de capitais brasileiro
encontra-se em um processo de transicdo de ummaisi@igido pela demanda para um
sistema indutor de oferta. No caso do sistema bianca resultado foi o oposto. Para
Marques e Porto (2004), o sistema bancério bresikeiindutor de oferta, sendo o grande
responsavel pelo crescimento econdmico no Brassleganda metade do século XX. Ainda,
verificou-se que essa relacdo de causalidade é@amive forma que ndo se apresentaram
evidéncias de que o crescimento econdmico gersendelvimento financeiro.

Pires (2005), ao contrario dos demais estudosastagtilizou dados de municipios
brasileiros para analisar o impacto do desenvokim&nanceiro no processo de crescimento
econdmico. Os resultados encontrados indicarammyportante papel do mercado financeiro
no crescimento econémico municipal no Brasil. Sdgua autor, essa relagdo ocorre pois o
mercado financeiro permite uma maior alocacao dergses entre poupanca e investimento,
contribuindo positivamente para o desenvolvimerdomnémico. Pires (2005) ainda destaca
gue somente a partir de um determinado nivel mimdedesenvolvimento € que o mercado
financeiro pode contribuir positivamente para gci@ento econémico.

A questdo da causalidade entre desenvolvimentade e crescimento econémico
também foi estudada por Rocha e Nakane (2007).rt& pa informacdes anuais dos estados
brasileiros entre 1995 e 2002, a analise foi radbdzpor meio do emprego do conceito de
causalidade de Granger (1969) em painel. Paratoseaua utilizacdo de dados estaduais e
nao federais possui vantagens pois permite comsidsrespecificidades regionais do Brasil.
Os testes realizados geraram evidéncias de quelioadores financeiros do sistema bancario
causam o desenvolvimento econdmico, o qual é dalioRiB estadual. No entanto, quando
utilizados dados mensais, a relacdo de causalelacntrada é inversa. Segundo os autores,
isso ocorre em virtude da natureza de longo prasofehdmenos por trds da relagédo entre
sistema financeiro e produto. Contudo, quando densdo o curto prazo, o sistema
financeiro acaba por se tornar um mero reflexocdaslicdes reais da economia.

Embora muitos trabalhos desenvolvidos no Brasihden se baseado no teste de
Granger para investigar a relacdo entre desenvehtwrfinanceiro e crescimento econémico,
Kroth e Dias (2006) utilizaram técnicas economagrienvolvendo o uso de painéis dindmicos
para analisar esta relacdo. A partir de dados 2iEl 3nunicipios brasileiros no periodo de
1999 a 2003, os resultados encontrados confirmaramportante papel das operacdes de

crédito sobre o crescimento econdmico municipal.
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Entre os trabalhos mais recentes desenvolvidoganatlira nacional no que se refere
as pesquisas sobre desenvolvimento financeiro sciorento econémico, pode-se citar o
trabalho de Missio, Jayme Janior e Oliveira (2008)lizando dados das 27 unidades federais
do pais, as evidéncias encontradas sugeriram Uagioepositiva entre desenvolvimento do
sistema bancério e crescimento econdmico. No entamb caso dos estados menos
desenvolvidos, para algumas variaveis de desemwehto financeiro, encontrou-se uma
relacdo negativa entre o desenvolvimento do sisteanaario e o PIB estadual. Segundo os
autores, uma possivel explicacdo para a presengemdeaelacéo inversa a esperada entre as
variaveis consideradas pode ser consequéncia deminiente de maior incerteza nas regiées
menos desenvolvidas, 0 que conduz os bancos anidifEarem menos crédito para essas
regides do pais. Outra explicacdo reside na ptidsitbe de que o sistema financeiro presente
nesses estados atue captando e transferindo recdesses para outras regides mais
desenvolvidas e com menor grau de incerteza, agilavas problemas de desigualdade
regional

Embora os estudos apontem para o importante papdesenvolvimento financeiro
no crescimento econémico, grandes obstaculos a@dazem presentes no caminho para o
crescimento econdémico visto as grandes dificuldathesntradas pelas empresas brasileiras
na captacdo de recursos externos. Apesar de aspemtoo a liberalizacdo bancaria, a
estabilizacdo da economia, principios de governaagaorativa, entre outros, terem reduzido
as dificuldades nas condi¢cdes de captacdo de oscpetas empresas no Brasil, a utilizacao
do autofinanciamento continua a ser a principaldag@o para a expansao do investimento
empresarial no pais. Essa forte dependéncia desoscunternos por parte das firmas
brasileiras significa uma consideravel restricAon@os investimentos, expansdo da
capacidade, desenvolvimento tecnoldgico e, consegimente, ao crescimento econdémico, ja
gue a disponibilidade recursos internos € altamanteda

No ambito internacional, as evidéncias da importgado autofinanciamento tém sido
mostradas pela literatura do investimento, de fogua diversos estudos tém apresentado
evidéncias de que diferentes graus e tipos dag@ssrimpostas pelos mercados de capitais e
de crédito inibem a expansdo do investimento enersids paises. No entanto, quando
considerada a literatura nacional, a relacdo ed&@sbes de investimento e restricdo
financeira ainda é muito pouco explorada. Emborat@x poucos estudos para a realidade
brasileira, as pesquisas nessa area tém evoluidor eneio de modelos empiricos de
investimento e da abordagem de financas essesed&md apresentado evidéncias empiricas
de racionamento de crédito.
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Entre os estudos nacionais, pode-se citar Casagré2@d0), o qual analisou o
comportamento do investimento das firmas brasdei2onsiderando uma amostra de 596
firmas agrupadas de acordo com seu tamanho da#aksou ndo listadas em bolsa de valores
no periodo de 1990-1994, o autor utilizou de um efmdle minimos quadrados de dois
estagios para investigar a presenca de restric@gmdeira na equacdo de investimento da
firma. Acrescentando a variavel capital circulalitgiido no modelo e obtendo um sinal
negativo desta variavel, o autor concluiu pelagmea de restricao financeira. A ideia é que a
presenca dessa variavel com sinal negativo sdagonetada como uma variavel concorrente
do fluxo de caixa na presenca de restricdo finamcebegundo o autor, fontes de
financiamento interno, principalmente aquelas adignda concentracédo do capital circulante
liquido, € que possibilitaram as empresas se finggm e investirem no periodo considerado.

Ja Moreira e Puga (2001) analisaram o padrdo dendiamento das empresas
brasileiras no periodo de 1995 a 1997. Consideranda amostra de 4.312 firmas e
agrupando-as por tamanho, intensidade de capitatigem de propriedade, os autores
apontaram para a nao existéncia de diferencas @pandirdao de financiamento de firmas de
origem nacional e estrangeira. Contudo, observogese firmas de menor porte e menos
intensivas em capital utilizavam mais de recurstermos em suas decisdes de financiamento,
indicando maior dificuldade na captacéo de recuesternos tanto via endividamento quanto
por emissdo de acdeSegundo os autores, visto que o mercado de agbBsasil ainda é
muito incipiente, o padramarket-basedao qual estdo sujeitas as firmas brasileiras pode
constituir-se em um sério entrave ao crescimen® atevidades empresariais frente ao
pequeno porte das empresas nacionais e a existbmaian mercado de capitais ainda nao
plenamente desenvolvido.

Terra (2003), a partir de uma versdo do modelceea@dr, investigou a presenca de
restricdo financeira nas decisfes de investimept®®D firmas brasileiras no periodo de
1986-1997. Classificando as firmas por grau desace® crédito externo, a presenca de
restricdo financeira foi identificada a partir daébse da sensibilidade do investimento ao
fluxo de caixa. Os resultados indicaram que tastdirsnas com acesso ao crédito externo
quanto aquelas com dificuldades de captacédo desmcexternos poderiam ser consideradas
como financeiramente restritas. No entanto, no deasempresas multinacionais e empresas
de grande porte, a presenca de restricao finarmgiessentou-se de forma mais amena.

Hamburguer (2003), considerando o periodo de 192®(, também analisou a
influéncia das restricbes financeiras sob o inmestito das firmas brasileiras. A presenca de

restricdo financeira foi identificada a partir dadbse da sensibilidade do investimento ao
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fluxo de caixa e empregou-se a metodologia deseiakolpor Cleary (1999, 2000). Para
captar as oportunidades de investimento a autdraouta razdo do valor de mercado das
acOes pelo patrimonio liquido. As evidéncias enewmiats indicaram que a sensibilidade do
investimento ao fluxo de caixa faz-se presenteasm @e empresas com menores restricoes
financeiras, porém, o0s investimentos das empresassideradas mais restritas
financeiramente ndo se mostraram sensiveis a earfiwxo de caixa. Ainda, quando
comparadas com firmas menos restritas, as firmas ooaior restricdo financeira
apresentaram valores negativos de margem de liggridd e variacado de vendas, além de um
maior endividamento. Para Hamburguer (2003), unsaipel explicacdo para estes resultados
reside na possibilidade de que as firmas maisitesstiinanceiramente estejam com fortes
problemas financeiros, o que as coloca numa sikuagdde apenas investimentos
absolutamente essenciais sao realizados. Isso epcpuis, quaisquer reducdes nos
investimentos em fungdo de reducgdes adicionaisiux fde caixa da firma tornar-se-iam
invidveis, o que justificaria a baixa sensibilidalbeinvestimento ao fluxo de caixa no caso de
firmas restritas financeiramente.

A presenca de restricdo financeira no comportamnentpresarial a partir da analise
da sensibilidade do caixa ao fluxo de caixa de &%®resas néo financeiras com capital
negociado na Bovespa no periodo de 1995 a 200mvestigada por Iquiapaza e Amaral
(2007). Os resultados indicaram que somente 17 &9euohpresas da amostra apresentaram o
coeficiente de sensibilidade do caixa ao fluxo dxa positivo e significativo, apontando
para a existéncia de restricdes financeiras emfitaas. Segundo os autores, as firmas
restritas financeiramente exibiam, em média, umandéuoxo de caixa como percentual do
ativo, menores taxas de investimento, piores inidiczs de liquidez e endividamento e eram
de menor porte.

Utilizando uma versdo do modelo acelerador do imwesto, Kalatzis, Azzoni, e
Achcar (2008) investigaram a presenca de restfig@gnceira nas decisées de investimento
da firma a partir da andlise de 497 empresas bnasil no periodo de 1986-1997.
Classificando as firmas por intensidade de capilresultados indicaram que firmas mais
intensivas em capital sdo mais restritas finanocerde. A baixa rentabilidade e os altos
coeficientes associados a variavel fluxo de caxa gsse grupo de firmas indicaram fortes
evidéncias de que o fluxo de caixa ndo estarisndtuaomoproxypara a rentabilidade futura
e que as firmas mais intensivas em capital sofreda maiores restricbes financeiras. Os

resultados corroboram as expectativas tedricasiddignas com alta intensidade de capital
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tendem a apresentar baixa rentabilidade devidesepca de elevados custos fixos e de uma
estrutura de propriedade mais diversificada, eldvars custos de agéncia.

Kalatzis e Azzoni (2009), utilizando do mesmo badeadados de Kalatzis, Azzoni, e
Achcar (2008), analisaram a presenca de restrigd@sceiras nas decisdes de investimento
das firmas brasileiras por meio de um modelo ecétdco bayesiano. Os autores estimaram
trés modelos diferentes, os quais apontaram pamesenca de restricdes financeiras nas
firmas. Esses resultados apresentaram-se aindeer@isssivos no caso de firmas intensivas
em capital, confirmando os resultados de Kalagdzpni, e Achcar (2008).

A partir dos trabalhos citados, o que se verifigaando considerada a literatura
nacional, € que embora alguns estudos discutanesenga de restricdes financeiras nas
decisbes de investimento das firmas e outros aporpara 0 importante papel do
desenvolvimento financeiro no processo de cresdonecondmico, ndo sao encontrados na
literatura nacional trabalhos que abordem em unmmaesstudo os temas desenvolvimento
financeiro, restricbes financeiras e decisbes destimento. Dessa forma, a partir da
utilizacdo de técnicas econométricas, este trabaloaurara preencher essa lacuna na
literatura nacional ao analisar os efeitos do deseimento financeiro e das restricoes

financeiras nas decisdes de investimento das fibressleiras.
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3 - DADOS E METODO

Este capitulo tem por objetivo apresentar uma baescricdo da base de dados
utilizada para o desenvolvimento deste trabalhm bemo expor os métodos de estimacgéo e
0s modelos econométricos empregados para estudalagdo entre desenvolvimento
financeiro, restricdo financeira e seus efeitos dasisbes de investimento das firmas
brasileiras. A adocdo da abordagem proposta nsttdcerepresenta contribuices inéditas a
discusséo a respeito dos efeitos do desenvolviménsmceiro sobre as decisdes de
investimento e restricao financeira das firmas paBaasil.

A secao 3.1 procurara apresentar uma breve descdg@atratamento dos dados
empregados neste estudo. Ja na secdo 3.2 ser8erapdas as variaveis de desenvolvimento
financeiro utilizadas neste trabalho. Por fim, egd® 3.3 serdo expostos os métodos de
estimacdo e os modelos economeétricos empregadiosde fse atingir 0s objetivos propostos.
Os modelos utilizados incluem uma regressao legiséi qual tem por objetivo apresentar os
principais determinantes da probabilidade de g&irfinanceira das firmas brasileiras, e uma
versédo do modelo acelerador do investimento, edbrea GMM. A finalidade deste modelo
€ apresentar os principais fatores relacionadec&ab de investimento das firmas e permitir
a analise do impacto do desenvolvimento financeas restricdes financeiras das firmas

brasileiras.

3.1 - Descricao dos Dados

Para o desenvolvimento deste trabalho foram utidigainformacdes referentes a
empresas de capital aberto e fechado de cincoesetodustriais classificados pelo IBGE
como (i) construcdoyii) gas e eletricidadg(jii) industria de transformacady) industria
extrativa e(v) 4gua, esgoto e atividades de gestdo de residdescentaminacdo. A fonte
provedora de dados foi o IBRE — Instituto Brasilette Economia, da Fundacédo Getulio
Vargas e o periodo analisado compreendeu os ant898a 2006. Foram excluidas deste
banco de dados as empresas federais, estataig;ipaislie aquelas que apresentaram dados
inconsistentes, restando um total de 659 empresaap e um total de 5.931 observacoes.
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Além de informag6es microecondmicas, coletadasrtr o balango contabil das
firmas da amostra, este trabalho também fez uso/adiéveis macroecondmicas e de
informacdes do mercado de crédito e de capitaiBmail, obtidas a partir dos sites do
Ipeadata e Banco Central do Brasil. Também foralzadas informacdes obtidas a partir do
Financial Structure Databasde Beck, Demirgi¢-Kunt e Levine (2000), atualizado abril
de 2016°. A inclusdo dessas variaveis nos modelos estimanina-se importante uma vez
que permite uma melhor analise a respeito da infi@éde variaveis agregadas nas decisfes
empresariais, tornando as decisfes de investindadofirmas ndo apenas dependente de
variaveis microecondmicas, visto a possibilidade a¥sociagdes entre investimento e
condicbes macroecondmicas.

Como este trabalho utiliza informacdes de divefisams ao longo de varios anos, 0
que caracteriza a existéncia de dados em painkls tas informacdes constantes no banco de
dados foram deflacionadas segundo o indice GeraPrégos — Disponibilidade Interna
(IGP-DI), tomando 2006 como ano base.

As principais variaveis microecondmicas utilizadesste trabalho foram: taxa de
investimento, fluxo de caixa, vendas, divida déacprazo, divida de longo prazo, divida total
e tamanho da firma. Considerando as informacOesrome@nOmicas e agregadas, as
principais varidveis empregadas foram: taxa desjuwle longo prazo, PIB e variaveis
representativas do nivel de desenvolvimento finamc® Brasif®. A tabela 1 apresenta uma

melhor descricdo de todas as variaveis utilizadatertrabalho.

3.2 - Variaveis de Desenvolvimento Financeiro

Com o objetivo de medir os servigcos providos pekraado de crédito e de capitais
brasileiro e analisar seu impacto sobre as dec@asvestimento e restricdo financeira das
firmas, este trabalho empregou trés variaveis derdelvimento financeiro similar aquelas
utilizadas em outros estudos encontrados na literaEmbora ndo existam medidas perfeitas

para representar o nivel de desenvolvimento finemde um pais, encontram-se na literatura

% Os dados de Beck, Demirgiig-Kunt e Levine (20063rfoutilizados neste estudo a fim de se complementa
banco de dados com informagdes sobre o mercadcédioce de capitais brasileiro. A partir dessegodafoi
possivel a inclusdo de diversas variaveis de desemento financeiro, as quais ndo estavam disgfio
momento da consulta aos sites do Ipeadata e BaentraCde Brasil. Os dados foram acessados a piartir
pagina http://go.worldbank.org/X23UD9QUX0 em jurdm2010.

6 A variavel PIB foi expressa sob a forma de logawit
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diversos indicadores o0s quais servem c@mxy para tal. Em sua grande maioria, esses
indicadores de desenvolvimento financeiro procucambinar o papel desempenhado tanto
pelos intermediarios financeiros quanto pelo mercdd capitais em uma uUnica variavel.

Considerar o papel de ambos os agentes em umamadida de desenvolvimento financeiro

torna-se importante visto que uma medida de desemento financeiro que seja baseada,

por exemplo, unicamente no tamanho do mercado &oé muito provavel que subestime o

nivel de desenvolvimento financeiro de economias quais os intermediarios financeiros

possuem um importante papel no financiamento salatle produtiva.

Considerando a literatura a respeito do tema enstoe a primeira variavel
empregada para representar o nivel de desenvoltorfieanceiro do Brasil € dada pela soma
do total de crédito provido pelos intermediariogficeiros ao setor privado dividido pelo PIB
mais a razao da capitalizacdo no mercado aciopatPIB. Esta variavel, aqui representada
por FD, foi empregada em diversos outros estudos paraesempar o nivel de
desenvolvimento financeiro de um pais (RAJAN; ZINE&S, 1998). No entanto, ao
contrario de muitos trabalhos, o crédito ao setwapo, aqui empregado na construcao de
FD, exclui o crédito ao setor publico como também odiasidera as operacgdes financeiras
entre os diversos intermediarios financeiros. Adema variavel crédito ao setor privado
(como razdo do PIB) caracteriza-se por ser umadaedd nivel de desenvolvimento dos
intermediarios financeiros mais abrangente quelagw@mpregadas em outros estudos como
Levine e Zervos (1998) e Levine (1998). Isso ocerstn que a mesma considera o papel de
todas as instituicdes financeiras no fornecimearédito ao setor privado e ndo apenas o
crédito provido pelo setor bancé&ioJa a capitalizacdo no mercado acionario, também
utilizada na construcdo de, é dada pelo valor das agfes listadas em bolsaldees — no
caso do Brasil, a Bovespa. Diversos estudos, coeviné e Zervos (1998), empregam esta
variavel (como razdo do PIB) como uma medida delrde desenvolvimento do mercado de
capitais.

A fim de corroborar os resultados, outras medidasdésenvolvimento financeiro
foram empregadas neste trabalho. No entanto, @masido uma possivel relacdo nao linear
entre o investimento domeéstico e o nivel de dedeimvento financeiro do pais, as demais
varidveis empregadas estdo sob a forma de logari@oosiderando esse aspecto, este
trabalho empregou mais duas varidveis de desemwehto financeiro, as quais séo

2 Além do setor bancério, outras instituicdes firdres sdo consideradas, tais como: caixas econ§mica
cooperativas de crédito, bancos de hipoteca, feieax; companhias de seguro, fundos de previdéoareos

de desenvolvimento, entre outras. Cabe tambémltasgae a varidvel crédito ao setor privado nausiera o
crédito provido por autoridades monetarias, comaegemplo, o Banco Central do Brasil.
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frequentemente utilizadas pela literatura em tradmlrelacionados ao tema em questéo
(BECK; LEVINE, 2002). A primeira delas, comumentdemtificada na literatura por
Finance-activitye aqui representada géba, é dada pelo logaritmo do produto do percentual
do crédito alocado ao setor privado em relacaolB@®lo percentual do valor negociado no
mercado acionario em relacdo ao PIB. O créditoesor privado, o qual ja foi previamente
definido, € uma medida abrangente da atividadeirdesmediarios financeiro visto que esta
inclui tanto os bancos quanto os intermediarios baocarios. Ja o percentual do valor
negociado em relacdo ao PIB tem por objetivo mediivel de atividade ou o volume de
negociagcbes no mercado acionario em relacdo a mwandndicando, assim, o grau de
liquidez que o mercado aciondrio proporciona aen&s econdmicos.

Outra medida de desenvolvimento financeiro a sepregada neste trabalho,
designada poi=Ds, € comumente identificada na literatura peinance-size(BAUM,;
SCHAFER; TALAVERA, 2009). Esta variavel é dada pklgaritmo da soma do percentual
de crédito ao setor privado em relagdo ao PIB maiercentual da capitalizacdo no mercado
acionario em relacdo ao PIB. Tanto a variavel toédo setor privado, quanto a variavel
capitalizacdo no mercado acionario, ambas comoepiral do PIB e j4 previamente
definidas, quando combinadas em uma Unica medidesknvolvimento financeiro refletem

o0 tamanho total do setor financeiro da economia.
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Tabela 1 - Definicdo das variaveis

Abreviacao Descricdo da variavel

Variaveis microeconémicas

Caixa Valor em dinheiro disponivel a empresa, dadda variavel
disponivel do balanco da firma

Capital de giro Capital de giro, dado gativo circulante - Passivo circulante)

D Divida, calculada pdpCP + DLP

DCP Divida de curto prazo

DLP Divida de longo prazo

DP Depreciagao

E Estoque

FC Fluxo de caixa, calculado plotc + DP

I Investimento da firma, calculado pdi(— Kit.1)
Intensidade de capital Intensidade de capital, gad§ / (V + AE)]

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

LL Lucro liquido

Saldo de caixa Saldo de caixa, dado gaiXa / \j

Tam Tamanho da firma, dado pelo logaritmo do dibial

TotCap Capital total, dado pBr+ Patrimdnio liquido

V Vendas

Variaveis agregadas e macroecondmicas

CP Total de crédito provido pelos intermediariogaficeiros ao setor
privado como razao do PIB

FD Medida de desenvolvimento financeiro, dada @&t ¢ MC)

FDa Medida de desenvolvimento financeiro, dada por
log (%CP X %VN)

FDs Medida de desenvolvimento financeiro, dada por
log (%CP+ %MC)

MC Capitalizacdo no mercado de acbes como raza&lBloEquivale a
razéo do valor das companhias listadas na Bovedpd B

PIB Produto interno bruto

TILP Taxa de juros de longo prazo

VN Valor total negociado no mercado acionario coagio do PIB
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3.3 - Método: Modelos Econométricos para Dados enafel

As principais discussdes no que tange os trabathais recentes a respeito do
comportamento empresarial referem-se a identifcagipresenca de restricao financeira nas
decisdes de investimento da firma. Nesse sentidderdtificacdo dos fatores associados a
existéncia de restricdo financeira no comportameemapresarial torna-se de grande
importancia a fim de melhor se entender como seifesiam as restricbes de acesso ao
crédito para as empresas. Dessa forma, uma vetffichda a situacdo financeira das firmas
(se financeiramente restritas ou ndo), modelosgimitibticos podem ser empregados a fim de
se identificar os principais determinantes da podisade de restricdo financeira das mesmas.
Esses modelos sdo bastante Uteis quando o evesetio explicado € representado por uma
variavel discreta, frequentemente representadaipear variavel de escolha binéria. No caso
deste trabalho, a utilizacdo de modelos probabiisté factivel, pois, uma vez conhecida a
situacado financeira da firma, a variavel dependdmm@riay pode ser definida a fim de
identificar uma firma como financeiramente restatando. Neste caso, pode-se assumir que

Y, =1 para firmas financeiramente restritas y¢ =0 caso contrario. Dessa forma, a

regressao a ser estimada tendo como variavel dependma variavel binaria € dada por:
Vi =X B+ + & (1)

a qual é definida como modelo de probabilidadealinendet é ano;i € a firma; y, € a
variavel dependente binéria previamente defian'{arepresenta as variaveis explicatives;
é o efeito especifico da firmase é o termo de erro.

Neste caso, como a variavel dependgnt@ssume apenas dois valorgs €1 caso a
firma seja financeiraestritaou y, =0 caso contrario),8; deve ser interpretado como uma

mudanca na probabilidade de restricdo financeiemdo de uma mudanga exy, ou seja:

AP(Y, =1| X, ;) = B;AX, (2)

No entanto, embora simples de ser estimado, o maltkeprobabilidade linear possui

algumas limitacdes, o que torna seu emprego patilc®dmeiro pelo fato de que para certos
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valores das variaveis explicativags, a mudanca na probabilidade gle pode ser menor que
zero ou maior que um, o que viola a hipétese deOqu(y, =1) <1. Outro inconveniente é
que coma variavel dependentg, assume apenas dois valores (zero ou um), o teeneord
&, Nao mais apresentara distribuicdo normal e sim distaibuicdo binomial, violando a
hipétese de que, ~N (0,52).

Dessa forma, a fim de superar as limitacdes do loaike probabilidade linear, este
trabalho empregou o modelo probabilistico logitnade estimar a probabilidade de restricao
financeira das firmas brasileiras, dados algursdata serem considerados.

O modelo probabilistico logit é derivado de umaaxagl latente ou ndo observada, a

qual é definida por:
Yo =X B+ +&, Yy =1[y; >0] 3)

ondet é ano; é a firma;y, é a variavel latentex, representa as variaveis explicativas;é
o efeito especifico da firma&, é o termo de erro. A notagdo 1[.] foi introduzpaa definir

um resultado binario e é chamadafaiecéo indicador assumindo o valor um pang >0 e
zero caso contrario.

No caso do modelo acima considerado, coyf;lcé nao observavel e o que se observa

€ apenas a variavel binarig;, ou seja, ¥, =1 se uma firma for classificada como
financeiramente restrita §, =0 caso contrario, tem-se qug, =1 para y; >0 ey, =0

para y; <0. Dessa forma, o modelo a ser estimado é dado por:

P(yit =1|Xit’ai):P(y; >O|Xit7ai)
= P[git >_(Xi'tﬂ +a;) | % ’ai]
=1-FL (¢ f+a)Ix e

=F(xfB+a) (4)

ondet € ano;i é a firma; y, é a varidvel binaria a qual assume apenas osegaypr=0 ou

y, =1, y; € a variavel Iatentexi't representa as variaveis explicativag; € o efeito
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especifico da firmag, € o termo de erro E é a funcéo distribuicdo cumulativa logistica

equi.tﬂ-i_ai)
1+expx, S+a;)

padronizada dada poF(x,f+a,)= Visto que F(.) assume valores

estritamente entre zero e um, isso garanteOqul(y, =1|x,,o;) <1.

O modelo probabilistico logit empregado neste trabdoi estimado a partir do
calculo do indice KZ para a classificacdo das femamo financeiramente restritas e nao
restritas. Construido por Lamont, Polk e Saa-Req(2p01) baseado nos resultados do
trabalho de Kaplan e Zingales (1997), este indine domo o objetivo identificar firmas com
maior e menor grau de restricdo financeira, de dogue firmas com maior indice KZ séo
consideradas mais restritas financeiramente e siroman menor indice séo consideradas
menos restritas.

No entanto, devido a indisponibilidade de algumasiaveis no banco de dados
utilizado neste trabalho, o indice KZ aqui propostasidera apenas trés das cinco variaveis
as quais comp&em o indice origiifalApesar do nimero reduzido de variaveis utilizatas
construgéo do indice KZ, o mesmo mostrou-se umantegida de restricdo financeira visto
que consegue captar a esséncia na classificacafrrdas conforme os graus de restricao
financeira das mesmas.

O indice KZ aqui utilizado é dado por:

Kz, =-1001000FC | 1[3130103 2 | _[131475053%@ 5
Kia )y TotCap ), )

t-1 t-1

ondet é anoj é a firma;K;; é o estoque de capital em ativos fixB§;; € o fluxo de caixa;
Di: € a variavel dividaTotCap € o capital total, definido como a soma da divits o
patrimonio liquido eCaixa; € o caixa, definido como a variavel disponivellddanco da
firma. A descricdo completa das variaveis encosgraa tabela 1.

Calculado o indice KZ e tomando seus valores coeferéncia, foi criada uma
variavel binariay a partir da divisdo da amostra em tercis. O pliopda criacdo desta

variavel binaria foi identificar firmas com maiormeenor grau de restricdo financeira de

8 0O findice Kz, proposto originalmente por Lamont, [kPe Saa-Requejo (2001), é dado por:

] - [39,3678—D""de”doS J - (1,314759 Caixa J , onde
it it it

t-1 t-1

Kz, = -|1,001909 FC +(0,2826389Q), +| 3,139193 D
K ), TotCa|
Ki; € o estoque de capital em ativos fixBE;; € o fluxo de caixaf); é a variavel de Tobin;D; é a variavel
divida; TotCap € o capital totalDividendog sdo os gastos com dividendo€&ixg; € dado pela soma do caixa

da firma mais titulos de curto prazo.
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forma a classifica-las em dois grupos distintos, @gais representariam firmas
financeiramente restritas e nao restritas, resgeognte. Assim, firmas as quais pertenciam
ao tercil mais alto foram classificadas como firaramente restritas, ou seja, a variavel
binariay assumiu o valor um, e firmas que pertenciam & teais baixo foram classificadas
como nao restritas financeiramente, o que signdfieaa varidvey assumiu o valor zero.

Apés a definicdo da varidvel binéria, o modelotlagser estimado é dado por:

FC DCP DLP
a; + BiTILR ; + 132( K j + ﬁs[ J + 134[ K j + BsTam, +
it it it

t-1 Kt—l t-1

P(yit =1| X10‘i)= F
+ B FD,
(6)

ondet € o0 ano; é a firma;X representa todas as variaveis explicativas do rapdel € o

efeito fixo; TILP, é a taxa de juros de longo prakg;é o estoque de capital em ativos fixos;
FCii € o fluxo de caixaDCP; é a divida de curto prazBLP; é a divida de longo prazo;
Tam, € o tamanho da firma, dado pelo logaritmo do atietal; FD; € a medida de
desenvolvimento financeirole € a funcdo distribuicdo cumulativa logistica padrada. A
escolha das variaveis do modelo logit a ser estnfiaidfeita considerando-se o0s principais
fatores os quais poderiam estar relacionadas dxepna de restricdo financeira. A descricao
completa das mesmas encontra-se na tabela 1.

Embora os parametros estimados pelo modelo logitride pela equagao (6), por si
s6, ndo representem a magnitude do efeito margieadeterminada variavel sobre a

probabilidade de restricdo financeira da firma,imalsde cadag; indica a direcéo deste
efeito. Dessa forma, no caso de variaveis cujoénpetros §;'s estimados sejam maiores

(menores) que zero, € possivel inferir que paraomesivalores destas variaveis, maior
(menor) é a probabilidade de restricédo financearéircha.

No entanto, embora a equacdo (6) indique a inflaéde algumas variaveis na
probabilidade de restricdo financeira da firmariogipal objetivo desta dissertacdo € analisar
os efeitos do desenvolvimento financeiro e dasrigéss financeiras nas decisfes de
investimento da firmaNesse sentido, como este trabalho utiliza inforresgde diversas
firmas ao longo de varios anasytilizacdo de um modelo de investimento com dadopainel
apresenta algumas vantagens em relacdo aos mantetosiadoscross-sectionou de séries
temporais. Uma das vantagens € permitir ao pestprigeabalhar com mdiltiplas observacoes a

respeito das mesmas unidades ao longo do tempdrolemalo os resultados por certas
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caracteristicas ndo observadas das unidades etA@uesvido ao maior numero de observacoes,
0 uso de modelos com dados em painel possibilita minor informagéo sobre os dados a serem
analisados e maior grau de liberdade na estimagsi@arametros, permitindo inferéncias mais
eficientes. Uma segunda vantagem €& que a utilizagdimformagcdes sob a forma de painel
permite melhor considerar a natureza dindmica digosmodelos econdmicos, possibilitando
uma melhor compreensdo de sua dindmica de ajustamBessa forma, considerando as
vantagens da estimacao por meio de dados em painsbdelo aqui proposto € uma versédo do

modelo acelerador do investimento dado por:

| | 1Y FC v D
U ﬁ(—] f”{Kt_ll,t_f f”{d ' f"'(cl ' ﬁ{d*

+ B,FD, + /37(F—Cj xFD, + pLog(PIB), + & (7)

t-1

ondet € o ano; é a firma;li; € o investimento, definido poKj — Ki.1. Kii € 0 estoque de
capital em ativos fixosg; € o efeito especifico da firmBCi; € a variavel fluxo de caix&}
indica vendasD;; é a divida; FD; é a variavel de desenvolvimento financelrog(PIB) é o
logaritmo do PIB es;, é o erro. A descricdo completa das variaveis dne@e na tabela 1. A
escolha das mesmas foi feita considerando-se ratlita a respeito do desenvolvimento
financeiro, a teoria do investimento e a dispordade de informagdes no banco de dados.
No modelo acima considerado, a divisdo das vagawetroecondmicas pelo estoque

de capital tem como objetivo permitir que o invesinto seja medido em taxa e que as

demais variaveis (fluxo de caixa, vendas e divsgggm representadas como razéo do estoque

|
de capital da firma. A presenca da variavel depemdéefasad{ K. J como explicativa
—+/it-1

no modelo de investimento tém por objetivo propmrar um carater dinamico ao mesmo. Ja

2
J foi introduzida com o objetivo de refletir a presa de um

a variavel quadrétic£ K
it—-1

t-1
comportamento n&o linear no processo de ajustantentstoque de capital, para o qual se

| |
espera que haja um efeito marginal decrescen{ekdej sobre (K—J , OU seja,p, <0.
it-1 it

t-1

\Y
A variavel {K J tem como objetivo captar o papel da taxa de mwdaongiivel de vendas
=1 /it
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ou producdo, assim como o principio do modelo aaéte inicial, no qual o estoque de bens
de capital é proporcional a mudancgas na taxa derseluto. A introducéo da variavel divida

D
da firma como razdo do estoque de capEtﬁtI—J deve-se aos beneficios tributarios da
t-1

it
divida e ao fato de que uma maior alavancagem padentar o valor da firma. Segundo
alguns autores, o grau de alavancagem da firma pstlr diretamente relacionado a
melhorias na eficiéncia operacional.
Embora a interpretacdo das variaveis acima memtandaca-se importante no
contexto deste estudo, a analise de outras trévesr faz-se essencial a fim de atingir os

objetivos propostos neste trabalho. Estas vari&éamns a variavel fluxo de caixa como razao

FC
do estoque de capittgl—K j , a variavel de desenvolvimento financeld; e a variavel de
it

t-1 J;

FC
interacdo entre fluxo de caixa e desenvolvimemarfd:eiro( K J xFDi | Nesse sentido, a
t=1 /it

FC
introducéo da variétveﬁK J tem como objetivo considerar o efeito de possikestricbes
t-1 Jit

financeiras no comportamento investidor das firnmas,entanto, também pode representar
potencial de rentabilidade futura. A varidvel desdvimento financeiroFD; tem como

finalidade determinar se maiores niveis desta walridstdo associados a maiores taxas de

investimento, o que implica assunfiy >0. J& a variavel de interagdo entre fluxo de caixa e

FC
desenvolvimento financeiro(K JXFDt tem como objetivo captar o efeito do
t=1 Jjt

desenvolvimento financeiro sobre as restricdestiemas, de forma que se espera que para
maiores niveis de desenvolvimento financeiro existaa menor dependéncia dos
investimentos por varidveis de liquidez internalumndo o grau de restricdo financeira das

firmas. Isso implicarigs, <O0.

Por fim, a variavelLog(PIB) tem como objetivo captar o efeito do crescimento
econdmico nas decisGes de investimento empresdbiaisiderando que um maior nivel de
desenvolvimento financeiro pode vir acompanhadoymermaior crescimento da economia,
faz-se necessario incluir a variatelg(PIB) na estimacdo da equacao (7). A inclusdo desta
variavel € necessaria a fim de garantir que a waride desenvolvimento financeiro esteja

realmente captando o efeito de um maior nivel demelvimento do setor financeiro sobre



70

as decisfes de investimento e ndo esteja meramefidtindo o efeito do crescimento
econdmico nas decisdes empresariais.

Visto que os dados a serem analisados neste toabathcterizam-se pela existéncia
de informacfes sob a forma de painel, modelos desdbbngitudinais com efeito fixo ou
efeito aleatorio sdo comumente utilizados na esfimalos parametros a fim de se controlar
0s resultados por certas caracteristicas ndo awmesvdas unidades analisadas. Estas
caracteristicas ndo observadas sdo comumente@rf@@as por um componente que tem
por objetivo captar o efeito de variaveis espeasfide cada firma, as quais sdo constantes ao

longo do tempo. Dessa forma, o componente especificpode absorver o comportamento

peculiar de cada firma no que se refere as suactesdisticas, como por exemplo, a
capacidade gerencial do gestor. No caso do modekfeaito aleatorio, este componente néo
observadog; é tratado como uma variavel aleatoria, a qual é awdicelacionada com as
demais variaveis explicativas, e as inferénciasomentes deste modelo sdo aplicaveis a
populagdo como um todo. J& o modelo de efeitotfxta o efeito especifica; como fixo e
permite sua correlagdo com os demais regressaresjtanto, suas inferéncias restringem-se
apenas a amostra analisada.

Embora o emprego do modelo de efeito aleatériogoess preferivel ao modelo de
efeito fixo visto a possibilidade de inferénciasgptoda a populacéo, seus estimadores seréo
inconsistentes caso o efeito ndo observayekeja correlacionado com as demais variaveis
explicativas. Nesse sentido, o modelo de efeito fbrna-se mais apropriado visto que as
caracteristicas especificas da firma como, por pk&emnsua capacidade de gestdo, pode estar
correlacionada a maneira com a qual as firmas astm@m seu capital proprio e sua
alavancagem financeira, consequentemente, inflaedoisuas decisdes de investimento.

No entanto, como apontado anteriormente, 0 modelmyestimento proposto neste
estudo tem como particularidade o seu carater davArissa natureza dindmica deve-se a
presenca da variavel dependente defasada entreeguessores, podendo este modelo

dindmico ser representado da seguinte forma:

Yo =0 Yt Xi't:B ta; + & 8

ondei =1, ..., N t =1, ..., Y, representaa variavel dependente;y, , é a variavel

dependente defasada empregada como variavel (—:timitcaxi't representa as demais
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covariadasy; € o efeito especifico da firma tal que~iid(0,52) e &, é o erro da regresséo
tal queg, ~iid(0, o).

Assim, a estimacdo da equacédo (8) por meio de maletfeito fixo é feita a partir da

seguinte transformacéao:
(Yo — Vi) = O(Yira ~ i)+ (% -Xi) B+ (a—ai)+ (g —¢i) 9)

ondey,, Xi, ai e g sdo os valores médios. Assim, comoé dito fixo, tem-se quer,= a,

de forma que a transformacéo empregada eliminsigaedeito.

No entanto, € possivel observar que a estimac&gucao (8) pelo modelo de efeito
fixo conduzird a parametros viesados e inconsistert que confere criticas a estimacao de
modelos dindmicos por meio deste método. Embar@naformacéo do modelo de efeito fixo

elimine o efeito especifice; , o termo(y, -, ,) sera correlacionado cof®, —&i) mesmo
no caso dos errog, n&o serem serialmente correlacionados, conduzedproblema de
endogeneidade. Isso ocorre pois_, é correlacionado coma; por construc&d. Contudo,

esse problema poderia ser contornado caso se ggEssuna amostra com observagdes para
varios anos, ou seja, ¢ — oo, 0 que reduziria o viés causado pelo problema de
endogeneidad® No entanto, no caso da amostra utilizada neabaltto, tem-se que= 9
anos, 0 que gera questionamentos quanto ao usodarde efeito fixo.

Uma alternativa a este problema seria a estimagéonpio do método de variaveis

instrumentais proposto por Anderson e Hsiao (19B4fe método permitiria a eliminacdo do
efeito especifico; por meio da transformagédo em primeira diferencatrayvés do uso de
instrumentos adequados, possibilitaria e elimina@@roblema de endogeneidade causado
pela correlagéo entre a variavel dependente defasaanl termo de erre,, conduzindo a

estimativas consistentésNo entanto, ao ndo fazer uso de todas as corsdid@enomento

disponiveis e ndo considerar a estrutura diferdac@os erros residuaids,, 0 método

proposto por Anderson e Hsiao (1989) ndo necessani@ conduz a estimativas eficientes.

2 Comoz, contémg; 1, entdo consequentemente; serd correlacionado com.

%0 E possivel demonstrar que o viés de um modelariatiestimado por efeito fixo é funcéo (gt). Assim,
para maiores valores deo viés diminui.

! para Anderson e Hsiao (1981), apds a eliminacéefeito especificay por meio da transformacdo em
primeira diferenca, a variavel enddgexa.; = (Vi1 - Vir2) poderia ser instrumentalizada utilizando-se como
instrumento Ay = (Yit2 - Yit3) Ou simplesmentey,.,. Dessa forma, estes instrumentos ndo seriam
correlacionados com o erro transformade; = (e - &1) desde que os erreg ndo fossem serialmente
correlacionados.
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Dessa forma, considerando as limitac6es dos méttmlestimacdo acima citados, este
trabalho fard uso do método GMM, proposto por Arelle Bond (1991), para a estimacao do
modelo de investimento dado pela equacéo (7). Allksao método GMM proposto por tais
autores deve-se ao fato deste ser mais eficierdeogestimador proposto por Anderson e
Hsiao (19813 De acordo com Arellano e Bond (1991), instrumergdicionais podem ser

obtidos a partir de um modelo dinamico com dadospamel caso sejam exploradas as

condi¢des de ortogonalidade existentes entre dgfasala variavel dependernyge e o termo
de errog, . Dessa forma, o procedimento proposto pelos autmwasistiria em diferenciar a

equagao (8) para eliminagéo do efeito especificade forma a obter:

(Vi = Yied) =0(Yiea = Yiga) + (% — Xi,t—l)‘ﬂ + (& —&101) (10)

O que equivale escrever:
Ay, =AY, 4 + Axi'tﬂ +Ag, (11)

Embora a diferenciacdo da equacao (8) elimine oeéspecificoe;, ela introduz
uma nova fonte de viés visto que, por construcamvo termo de errd\g;, é correlacionado
com a variavel dependente defasatlg, ,, 0 que torna necessario o uso de instrumentos

adequados. Assumindo a hipotese de néo correlagab s termo de errg, , 0 processo de

instrumentalizacao proposto por Arellano e Bon® )@ feito de forma a garantir a seguinte

condicdo de momento:

E(Y,, .As,)=0 paras>2 et=3, .., T (12)

0 que equivale em utilizar defasagens da varidaeéddente em nivel como instrumento para
a variavel explicativa endogena de forma a garantialidade da expressao (12). Em outras

palavras, isso corresponderia em instrumentalizariavel Ay, ,_, com defasagens adequadas
de y,, ou seja, utilizary,, ., tal ques > 2, como instrumento pardy,, ,. No caso deste

trabalho, empregaram-se as duas primeiras defasdgerariavel dependente em nivel como

instrumento para a variavel endégena.

%2 segundo Arellano (1989), no caso de modelos deponante de erro dinamico, o estimador que usa a
variavel em diferencay;,, como instrumento para a varidvel endégena pogsai variancia muito grande
quando comparado com o estimador que usa comanmsiito a variavel em nivek .,.
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Ademais, uma vantagem do método proposto por Al Bond (1991) é que o
mesmo permite considerar a potencial endogeneidadedemais varidveis explicativas.

Considerando este aspecto, assumiu-se a variapktaia fluxo de caixa (como razéo do

FC
estoque de Capital)ﬂK J , como fracamente exdgehaA razdo para isso é que neste
=1 /it

trabalho assume-se que a decisdo da firma de iingefgtita no inicio do ang ou de forma
equivalente, no final do ankl. Desse modo, é razoavel supor que 0 erro da sgra®
periodot-1 seja correlacionado com a variavel explicativa dlude caixa no momentt
periodo no qual o investimento € efetivamente zadb. Isso implica que a variavel fluxo de
caixa é pré-determinada. Ademais, embora a varfaved de caixa possua um componente
exogeno, parte da decisao relativa a esta varaedm de decisbes gerenciais da empresa,
visto que a forma como o fluxo de caixa € utilizédoama decisédo gerencial da mesma. Dessa
forma, é possivel supor que a variavel dependemtenatielo de investimento e a variavel
fluxo de caixa sejam determinadas simultaneamentgje permite considerar esta ultima
como uma variavel fracamente exdgena ou pré-detadai Neste caso, 0 processo de
instrumentalizacdo de uma variavel explicativa flitcamente exodgena é feita de forma a

garantir a seguinte condicdo de momento:
E(x . s-Ag)=0paras>1let=2,..,T (14)

Ja as condicbes de ortogonalidade para o modeér astimado considerando esta
variavel sdo dadas pde(x,e.)#0 paras < te E(x,e,)=0 paras > t. Dessa forma,

considerando esse aspecto, este trabalho empregoésgprimeiras defasagens em nivel da
variavel pré-determinada como instrumento paraiawe fracamente exdgena considerada.
No caso das demais variaveis explicativas nao lesiomadas com o termo de erro

&, , variaveis estas ditas estritamente exogenasunemtatamento especial € necessario no

processo de instrumentalizacdo, visto que ess@s/ga sdo empregadas como instrumentos
para si proprias.

Utilizando as condi¢cbes de momento dadas pelasessies (12) e (14), Arellano e
Bond (1991) propuseram o uso do estimador GMM obd¢ich duas etapasmo-step GMM

estimator)onde, na primeira etapfir§t step), assume-se que 0s ergpssao independentes e

% Uma variavel é dita fracamente exdgena ou préwmdada caso ela seja correlacionada com os erros
passados, mas ndo esteja correlacionada com os fattwos. Em outras palavras, sengouma variavel
fracamente exdgena tem-se dife;; ;) # 0 paras < teE(x;.&;;) = 0 paras>t.



74

homocedasticos entre os diferentes elementos dstenfoeste caso, as firmas) e ao longo do
tempo. Ja na segunda etapacpnd stejp os residuos obtidos a partir da primeira eté@oa s
utilizados para a construgcdo de uma matriz de meigécovariancia de ponderacdo otima.
Esta matriz, utilizada na segunda etapa do procdesestimacdo, permite abandonar a
hipotese de independéncia e homocedasticidadea D@®sa, o0 uso do estimador GMiwo-
stepapresenta-se assintoticamente mais eficientevaatatnte o estimadamne-step
Considerando que a validade do estimador GMM depé&aato da hipotese de que o

termo de errog, ndo apresente correlagao serial quanto da legamheidios instrumentos

utilizados, dois testes foram empregados nestaltrata fim de se verificar a validade dos
pressupostos que norteiam a estimacdo pelo métdguestdo. Assim como sugerido por

Arellano e Bond (1991), empregou-se o teste decaui@acdo dos residuos. Este teste é

importante pois a consisténcia do estimador GMMeddp da hipotese de gue, seja nao

correlacionado come,, . para s> 2*%. Sob a hipétese nula de que ndo ha correlacza seri

it-s
nos residuos de ordem superior a um, este tesseiposa distribuicdo normal padronizada.
Assim, ao falhar em rejeitar a hipotese nula deetagdo serial de segunda e terceira ordem,
este teste corrobora a validade do modelo estimesie trabalho.

Ja para verificar a validade dos instrumentos zatilos, empregou-se o teste de
Sargan. Sob a hipétese nula de que os instrumesdtosvalidos, este teste segue uma
distribuicdoy® com (p-k-1) graus de liberdade, ongeé o nimero de colunas da matriz de
instrumentos & é o nimero de regressores. Ao falhar em rejeitdp@tese nula de validade
dos instrumentos empregados, este teste confitamtenidade dos instrumentos utilizados.

Embora os testes acima expostos, quando aplicadste drabalho, deem suporte aos
resultados obtidos por meio da estimacao via GMivha-se também necessario no contexto
deste estudo considerar a heterogeneidade exigtatre as diferentes firmas da amostra.
Uma vez que a amostra € composta por firmas cagnedifes caracteristicas, um processo de
estimagcdo o qual ndo considere a heterogeneidane es elementos da amostra pode
conduzir ao problema de heterocedasticidade, camgiemdo as conclusdes e inferéncias a
respeito dos parametros estimados. Dessa formaalieraativa muito utilizada em estudos
sobre as decisdes de investimento empresariaisigonagrupar as firmas da amostra em
grupos distintos, de forma que cada grupo amosirak-se o mais homogéneo possivel.
Considerando esse aspecto, este trabalho proclassificar as firmas em dois grupos de

% Embora o termo de ertg néo apresente correlacéo serial, por construgdpsera correlacionado cofs; ;.
No entanto, para que o estimador GMM seja condest&mecessario que ndo haja autocorrelacdo dosioss
de ordem superior a um, ou seja, é necessariCoué\s; Acir.s) =0 paras=>2.
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acordo com seu grau de restricdo financeira, o fpiadeterminado a partir do calculo do

indice KZ ja descrito anteriormente. Essa classifio possibilitou tornar a amostra mais
homogénea dentro de cada grupo amostral, permitinti melhor analise e comparacéo a
respeito do diferente comportamento investidoreentgrupo de firmas classificadas como
financeiramente restritas e o grupo composto pona classificadas como néo restritas
financeiramente.

No entanto, visto que criticas podem surgir quantatilizacdo do indice KZ para
classificacéo das firmas de acordo com seu graagtiecao financeira, este trabalho também
empregou outros dois critérios para classificacds mhesmas a fim de se corroborar os
resultados encontrados por meio da estimacédo delmdddo pela equacéo (7). O primeiro
critério utilizado baseou-se na classificacdo dasals de acordo com seu grau de intensidade
de capital a qual, segundo Jorgenson e SieberB)196de ser definida como a razdo do

estoque de capital da firmK;{) pela soma de vendag;J mais variacdo no estoqueH;), ou

seja, K = Visto a necessidade de classificar as firmas mdasaa em dois grupos

distintos, este trabalho empregou o critério wdia por Hsiao e Tahmiscioglu (1997) para
classificar as firmas em alta e baixa intensidagleapital. Esse critério consiste em analisar
os coeficientes médios de liquidez das firmas eosBus respectivos valores médios de
intensidade de capital como forma de definir umtpate corte na amostra. A figura 3

apresenta o gréfico de dispersdo dessas varid®eismeio da inspecdo visual do gréfico
adotou-se pelo ponto de corte de 0,56 para separfimas em dois grupos distintos. Dessa
forma, firmas com intensidade de capital menor gquali a este valor foram classificadas
como menos intensivas em capital e firmas com sdewe de capital acima deste ponto de

corte foram classificadas como firmas com altansigade de capital. De acordo com a

. . . K . . . . .

literatura, espera-se que firmas com maior ra\%aeA—E sejam mais restritas financeiramente
+

gue firmas com menor grau de intensidade de capitldmais, a fim de se verificar se os
coeficientes de um modelo de regressdo sdo os reepara 0s dois grupos de firmas,
aplicou-se o teste de Chow aos dados em questBotdste segue uma distribuicBaom

(k, i+ ny —2K) graus de liberdade, on#eé¢@ o nUmero de par@metros a serem estimag@s,

0 numero de elementos do grupori; € o numero de elementos do grupo 2. Neste came, te
se queF(10, 3.934) = 62,94, rejeitando-se a hipétese delgue os coeficientes estimados
sejam iguais para os dois grupos de firmas.



76

6
e 2 oo
2 *c -
Coeficiente o ! o
de 0 - 9, L W .
liquidez e .
q S L .
-2
*
.
-4 1
-6
0 0,5¢€ 1 1,5 2 2,5

Intensidade de capital

Figura 3 - Diagrama de disperséo dos coeficiergdiydidez de cada firma e suas médias de
intensidade capital.

O segundo critério utilizado para agrupamento dasat em dois grupos distintos
baseou-se na classificacdo das mesmas de acordsuasraxas de investimento. Para o
periodo analisado, observou-se que diversas firdemsamostra apresentaram taxas de
investimento negativas. Embora esse fato possaretdaionado a caracteristicas especificas
da economia no periodo analisado, taxas de investomegativas também poderiam estar
associadas a uma maior dificuldade de financiamentoparte das firmas, agravando o
problema de restricdo financeira das mesmas. Asaifim de verificar os resultados
encontrados a partir da divisdo da amostra peledndZ, segregou-se a amostra em dois
grupos de firmas a partir da andlise de suas txasvestimento. Dessa forma, espera-se que
firmas com taxas de investimento negativas sejam reatritas financeiramente que firmas

com taxas de investimento positivas.
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4 - DESENVOLVIMENTO  FINANCEIRO E RESTRIQAO FINANCEIRA NAS
DECISOES DE INVESTIMENTO DA FIRMA: EVIDENCIAS PARA O BRASIL

O objetivo deste capitulo é apresentar os pringipasultados obtidos a partir das
estimacOes efetuadas no que se refere aos efetatesknvolvimento financeiro e das
restricdes financeiras nas decisbes de investindatrma. Com o objetivo de considerar a
heterogeneidade existente entre os diferentes ptemeda amostra, as firmas foram
classificadas conforme seu grau de restricdo feieamaado pelo indice KZ. Os principais
resultados dessas estimacdes estdo reportadosawsdsé deste capitulo. No entanto, a fim
de corroborar os resultados encontrados, outras a@érios para classificagdo das firmas
foram utilizados, os quais se referem a classificaas mesmas por intensidade de capital e

taxa de investimento. Esses resultados sao repsrtedsecéao 4.2.

4.1 - Principais resultados

Considerando as questbes anteriormente apontaskes,secdo analisa os principais
resultados econdmicos estimados a partir dos medeldos pelas equacoes (6) e (7).

A figura 4 mostra a evolucdo das principais vatigwvepresentativas do nivel de
desenvolvimento do setor de intermediacao finaaaento mercado de capitais brasileiro para
o periodo de 1992 a 2006Nota-se pela figura 4 que a razdo do créditcetar privado pelo
PIB ainda é modesta para o Brasil, apresentandotema&ncia de queda na maior parte do
periodo considerado. Embora a implantacdo do PReal em 1994, a principio, tenha
proporcionado um aumento da oferta de crédito ® gevido ao processo de estabilizacdo
econbmica, esta rapida expanséo do crédito tamledmacompanhada por maiores indices
de inadimpléncia que, quando associadas a Criséchexde 1994/1995 e a situacédo critica
de alguns bancos estatais, contribuiram para ucwgde do crédito na econortfiaMesmo

considerando-se a abertura do sistema financeasiléiro a entrada de bancos estrangeiros a

% Embora o periodo analisado neste trabalho rediraes anos de 1998 a 2006, dados do setor de éuiagtio
financeira e do mercado de capitais brasileiro réirpdo ano de 1992 foram utilizados para melhastilar a
evolucdo de ambos os agentes econdémicos ao losgands.

% Logo ap6s a implantagéo do Plano Real alguns lsanacionais encontravam-se em uma situagéo bastante
critica. Os bancos estatais, por atuarem comoarglgs financiadores dos governos dos estados,0s&aipm
restricdo alguma quanto ao volume de financiameatssrem concedidos aos mesmos. Nesse sentid@asmuit
vezes o fluxo de caixa gerado pelos estados apeesese insuficiente para atender seus compromi$sos
financiamento, aumentando o indice de inadimpléagjarando problemas de liquidez aos bancos.
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partir de 1995, essa politica ainda nao foi sufitgpara promover um aumento da oferta de
crédito no pais, a qual representava apenas 40BRimo mesmo arfé Com um cenario
externo também bastante conturbado, principaln@amteo advento da Crise Russa em 1998,
e visando manter a estabilidade de precos obtplta do Plano Real, altas taxas de juros
foram mantidas pela economia brasileira a fim deewtar a fuga de capitais do pais,
contribuindo para uma maior reducdo do crédito ecanemia, a qual, em 2004 chegou a
representar apenas 27% do PIB. S6 a partir de 2Qfife entdo se observou o inicio de um
aumento da oferta de crédito na economia brasiigiea embora crescente nos ultimos anos,
ainda se apresenta muito aquém do esperado paracemamia em desenvolvimento como o

Brasif®.
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Figura 4 - Evolucédo das razdes crédito privado/B#pjtalizacdo no mercado acionario/PIB e
valor negociado no mercado acionario/PIB para ciBda 1992 a 2006.

No que tange o mercado de capitais brasileiro, magessariamente seu mercado
acionario, verifica-se pela figura 4 que o mesmmesgnta uma tendéncia de crescimento,
principalmente quando analisada a variavel capégfio no mercado acionario como razao

do PIB, a qual é comumente utilizada pela liteepara representar o tamanho do mercado

%" Esperava-se que abertura do sistema financeisildira a instituicdes financeiras estrangeirasmreesse

um aumento na eficiéncia bancéria e uma reducé@oustw do crédito no pais. No entanto, verificougae
embora o sistema financeiro brasileiro tenha seramdrs apto a competigdo estrangeira, os bancangsiros
adaptaram-se a conjuntura macroeconémica do padshavendo aumento na oferta de crédito na economia
brasileira.

% Embora n&o reportado na figura 4, para o ano 88 a(orcentagem do crédito ao setor privado peopélos
intermediarios financeiros em relacéo ao PIB é4% bara o Brasil.
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acionario de um pais. Embora no Brasil esse meraadta apresente baixa liquidez, aqui
representada pelo valor negociado no mercado awonémo razdo do PIB, verifica-se
também uma tendéncia de crescimento neste indicAdmarticipacdo do mercado de capitais
no Brasil como fonte de financiamento as empresas drescido significantemente nos
altimos anos, sobretudo devido a maior regulaménotaeste mercado por parte do governo,
o qual vem adotando medidas cujo objetivo € criarambiente seguro para as operacdes
financeiras a fim de melhor garantir os direitos dovestidores. Entre as medidas adotadas,
podem-se citar a criacdo do Novo Mercado em 200@famulacdo da Lei das S.As em
2001, a reforma da lei de faléncia em 2005, eniteas. No entanto, cabe ressaltar que apesar
das reformas empreendidas, a alavancagem via lantarde acdes ainda é muito limitada
no Brasil.

A tabela 2 apresenta as médias das principaisvessifinanceiras para cada grupo de
firmas, classificadas conforme o grau de restrifg@nceira de acordo com o indice KZ.
Nota-se que firmas consideradas financeiramentetritass apresentam valores
substancialmente menores para as variaveis invasiimfluxo de caixa, vendas, capital de
giro e lucro liquido, todas como razao do estoqueapital. Estas firmas também apresentam
piores indicadores de crescimento de vendas e shdoaixa, de forma que os piores
indicadores de variaveis de liquidez para esseogdgpfirmas podem estar sinalizando uma
maior necessidade de caixa e maior dependéncecdesos externos.

De acordo com a tabela 2, firmas maiores sédo oermlds mais restritas
financeiramente, apresentando uma menor lucratieidarovavelmente devido a presenca de
altos custos fixos. Verifica-se também que firntentificadas como financeiramente restritas
apresentam uma maior alavancagem dada pelas var@ixeda total/Patriménio liquido e
Divida total/Ativo total, quando comparadas commés nao restritas. Essa maior
alavancagem pode decorrer do fato dessas firmamsmais de duas vezes maiores que as
firmas consideradas nao restritas, o que indicamuasponibilidade de garantias colaterais.
Para Jiménez, Sala e Saurina (2006), a existéecigmihntias colaterais pode agir como um
sinal da boa qualidade de crédito do tomador, iedozos problemas de selecdo adversa nos
mercados de crédito. Ademais, a constatacdo de fqueas classificadas como
financeiramente restritas apresentam maior alagmmeaé, de fato, uma caracteristica
esperada dada a maneira segundo a qual o indigedéthputadd. Por outro lado, o menor

grau de endividamento de firmas ndo restritaanteiramente € coerente com sua maior

% De acordo com o indice KZ, firmas com maior nigeldivida relativamente ao capital total da empsésa
consideradas mais restritas financeiramente.
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Tabela 2 - Caracteristicas das firmas: valores osédara firmas classificadas de acordo
com o indice KZ

Amostra dividida de acordo com o indice KZ

Indicadores Amostra Total

Firmas Nao Restritas Firmas Restritas

wean DO weaa PO wean Do
Investimento/K 0,0412 0,6649 0,0909 0,8986 -0,0026 0,4883
Fluxo de caixa/k; 0,5198 2,9974 1,4250 4,3271 -0,1516 2,5219
Vendas/K; 5,8306 11,6374 10,1099 17,5177 3,5036 6,3123
Divida total/K.; 1,1482 4,4141 1,4728 5,3827 1,3894 5,0631
Ativo total 8,37e+08 2,66e+09 5,27e+08 1,45e+09 94+D9 2,81e+09
Crescimento de vendas 0,0931 1,4355 0,1441 2,3869 ,0630 0,3981
Divida total/Patrimdnio liquido 0,7887 7,8660 0,634 0,4439 2,0922 14,3074
Divida total/Ativo total 0,1904 0,2282 0,0902 0,351 0,3596 0,2099
Divida de curto prazo/k 0,5928 2,3898 0,8038 3,4251 0,6552 2,0844
Divida de longo prazo/y 0,5554 2,8040 0,6690 3,1264 0,7342 3,5425
Capital de giro/K; 1,6903 7,9109 3,9370 12,4075 0,1982 2,6171
Lucro liquido/K_; 0,3949 2,9935 1,2941 4,3170 -0,2713 2,5310
Lucro liquido/Ativo total 0,0317 0,1418 0,1033 QoY -0,0398 0,1684
Saldo de caixa 0,1669 2,0664 0,3783 3,7182 0,0554 ,114@
Intensidade de capital 1,0023 13,2658 0,3941 5,94461,1142 13,0778
Numero de observacdes 5.931 1.813 1.711
% 100 30,57% 28,85%

A classificacdo das firmas como néo restritas fiemamente e restritas foi feita considerando-péroeiro e o
ultimo tercil do indice KZ

liquidez e menor necessidade de recursos externos.

Quando analisadas as variaveis divida de curtoprativida de longo prazo, ambas
como razao do estoque de capital, verifica-se go&$ identificadas como financeiramente
restritas apresentam, em média, maior divida dgolgorazo em relagdo as firmas nédo
restritas, nas quais identifica-se um padréo déviglainento de curto prazo. Provavelmente
isso ocorra devido ao maior porte das firmas fieaamente restritas, as quais, embora
enfrentem dificuldades de captacdo de recursosseptam maior capacidade de garantias
colaterais para financiamentos de longo prazo. Eemdtado estd de acordo com Titman e
Wessels (1988), segundo os quais firmas menorégrexiima maior proporcao de divida de
curto prazo.

Corroborando as expectativas teoricas, verificeagghém por meio da tabela 2 que
firmas mais intensivas em capital sdo aquelas ifi@stas como financeiramente restritas.
Provavelmente isso ocorra em virtude de seus menoices de lucratividade visto a
possibilidade da existéncia de elevados custos #xao maior grau de diversificacdo em suas

estruturas de propriedade, elevando os custos €éleciag Resultados semelhantes foram
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encontrados por Hsiao e Tahmiscioglu (1997), Kaeda&kzzoni e Achcar (2008) e Kalatzis e
Azzoni (2009), para os quais firmas mais intensmascapital mostraram-se mais restritas
financeiramente.

Analisadas as principais variaveis financeiras fitasas, este trabalho empregou o
modelo probabilistico logit com o propdsito de istigar 0s principais determinantes da
probabilidade de restricdo financeira das firmaasiteiras. A tabela 3 apresenta os
parametros estimados empregando o modelo descei® gouacdo (6). Os principais
coeficientes de interesse sdo aqueles associagtasaael fluxo de caixa e a variavel de
desenvolvimento financeiro. Na analise, foram atersidas trés especificacdes do modelo
logit, com trés variaveis distintas de desenvolvitodinanceiro previamente definidas por
FD, FDa e FDs. No modelo estimado, a variavel dependente € septada por uma variavel
binaria, assumindo o valor um caso a firma enfreitexcées de restricdes de crédito e zero
caso contrario. Assim, coeficientes positivos (tigga) associados as variaveis explicativas
indicam um aumento (reduc&o) na probabilidade skeigéo financeira da firma para maiores
valores dessas variaveis. Nas trés especificagbesodelo logit os parametros estimados nao
mudam de sinal, indicando resultados robustosagigigtamente significantes para explicar a
probabilidade de restricao financeira das firmas.

De acordo com a tabela 3, verifica-se que o siositipo associado ao parametro da
variavel taxa de juros de prazo indica que quard@mmnesta taxa, maior a probabilidade das
firmas enfrentarem situacdes de restricdo finaac€&omo arJLP pode ser utilizada como
proxy para o custo de captacdo de recursos externoguomento nesta taxa implicaria em
maiores custos de financiamento, piorando a situdigganceira das firmas. J& o sinal
negativo do coeficiente da variavel fluxo de caimdica que a probabilidade de restricdo
financeira diminui para maiores valores desta validsso sugere que maiores valores de
fluxo de caixa indicam maior disponibilidade deursos internos e menor dependéncia de
capital externo, amenizando os problemas de réstfiganceira das firmas.

Os papéis das variaveis divida de curto prazoidaltle longo prazo possuem efeitos
distintos nos modelos estimados e reportados nelata® como esperado. Enquanto o
coeficiente da variavel divida de curto prazo étpams indicando maior restricdo financeira
conforme esta divida aumenta, o sinal da varidwéda de longo prazo é negativo, reduzindo
a probabilidade de restricdo financeira da firnggolocorre visto que se espera que firmas
financeiramente restritas tenham maior possibikdde captar recursos de curto prazo, uma
vez que, diante dos problemas de restricdes déaradisponibilidade de recursos de longo

prazo é reduzida. Quando analisado o coeficiestecaslo a variavel tamanho (medido pelo
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Tabela 3 - Probabilidade de restricao financeira
Logit Efeito Fixo

Variaveis
(2) (2) (3)
TILP., 27,6162° 36,5154" 28,5267
(8,7186) (8,5389) (8,6717)
(FCIK)i -2,0503" -2,0801" -2,0425"
(0,2125) (0,2129) (0,2123)
(DCP/K1)i 0,3555" 0,3574" 0,3554"
(0,1183) (0,1197) (0,1181)
(DLP/Ky.1)i -0,1115" -0,1160" -0,1108"
(0,0320) (0,0320) (0,0320)
Tam, 1,2425" 1,2398" 1,2409"
(0,2715) (0,2710) (0,2715)
(FD), -3,2190”
(0,9370)
(FDa) -0,8617"
(0,2666)
(FDs) -2,4245"
(0,6888)
Namero de firmas 175 175 175
Numero de observacdes 971 971 971
Leste LR 304,48 303,08 305,08
Graus de liberdade 6 6 6

Estimacéo por logit efeito fixo. O modelo estimaddado pela equacéo (6). A varidvel dependeig, ®nde
KZ=1 para firmas financeiramente restrita§Z&=0 para firmas nao restritas. A descrigdo das vaisémcontra-

se na tabela 1. A classificacdo das firmas comaestatas financeiramente e restritas foi feitasiderando-se

0 primeiro e o Ultimo tercil do indice KZ. Os enpadrdo estdo reportados entre parénteses abasxo do
respectivos parametros estimados. Os simbolos,(f**) e (*) indicam significAncia estatistica erf] 5% e
10%, respectivamente.

logaritmo do ativo total) verifica-se que este possinal positivo e é estatisticamente
significante a 1%, indicando que conforme o tamatdéirma aumenta, seu grau de restricdo
financeira também aumenta. Isso corrobora os eelsgtda tabela 2, a qual indica que firmas
financeiramente restritas sédo, de fato, maiores fiueas nao restritas. No entanto, é
importante ressaltar que o efeito tamanho nasgéss de crédito é ambidlia

Por meio da andlise da tabela 3 também € possévidicar que as trés medidas de
desenvolvimento financeiro tém o sinal esperaddicamdo que um maior desenvolvimento
financeiro atua reduzindo a probabilidade de gdrifinanceira da firma. Esse resultado, o
qual se apresentou robusto mesmo consideranddesendes variaveis de desenvolvimento
financeiro, sugere que politicas que atuem aumeatamivel de desenvolvimento financeiro
do pais possuem um importante papel na reducdcedascbes de crédito as empresas

brasileiras.

40 para maiores informacdes a respeito da relacé® ¢amanho da firma e restricbes financeiras ver
Schiantarelli (1996).
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Com o objetivo de avaliar os efeitos do desenvawita financeiro e das restricoes
financeiras nas decisdes de investimento, o madtdo pela equacédo (7) foi estimado pelo
método GMM, agrupando-se as firmas como financeirden restritas e néo restritas de
acordo com o indice KZ. Os resultados das regressae apresentados na tabela 4. A
principio, dois modelos foram estimados: um senarével Log(PIB) e outro incluindo esta
variavel. Ao se considerar ambos 0s modelos, issonife analisar os efeitos do
desenvolvimento financeiro sobre o0s investimentogresariais ao ndo se controlar os
resultados pelo crescimento econémico e ao se dmyasi 0 papel desta variavel. Nas
estimacdes efetuadas, a variavel de desenvolvinfietioceiro empregada é dada pela soma
do total de crédito provido pelos intermediariogficeiros ao setor privado dividido pelo PIB
mais a razao da capitalizacdo no mercado aciopéim PIB, variavel esta denominada por
FD. Os testes de autocorrelacdo e o teste de Saoydimntam a validade dos modelos
estimados, os quais sao apresentados na tabela 4.

Observando-se o0s parametros estimados, verifigeelsetabela 4 que a variavel de
liquidez, dada pelo fluxo de caixa como razao dogese de capital, apresenta-se positiva nas
duas especificacbes do modelo estimado, porém,ifisgiva somente para firmas
classificadas como financeiramente restritas. Eeseltado indica que o investimento de
firmas consideradas financeiramente restritas & sensivel a flutuagcdes em seus recursos
internos, apontando para possivel existéncia degds financeira nas mesmas. Porém, como
esta variavel também pode atuar cqmaxy para a lucratividade futura da firma, a analise da
sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa, §ios0, ndo € condicdo suficiente para
caracterizar uma firma como financeiramente rest@so o fluxo de caixa reflita o potencial
de lucratividade futura, entdo é esperado que fironen maiores lucros apresentem maiores
coeficientes para esta variavel. Nesse caso, fimrdagestritas financeiramente apresentariam
maiores valores para o coeficiente associado awarfluxo de caixa. Contudo, este nédo € o
caso dos resultados aqui apresentados. Consideeasdamificincia desta variavel apenas
para as firmas classificadas como financeiramezggitas e levando-se em consideragéo a
baixa lucratividade deste grupo de firmas, comontgum pela tabela 2, isso permite a
conclusdo de que o fluxo de caixa ndo atua cpnoay para lucratividade futura. Dessa
forma, a sensibilidade do investimento ao fluxocdéa para firmas classificadas como
financeiramente restritas muito provavelmente estgtando a presenca de restricbes
financeiras devido a uma maior dependéncia de sesunternos para o empreendimento de

Novos investimentos.



84

Tabela 4 - Principais resultados: investimentestricdo financeira e desenvolvimento
financeiro para firmas classificadas de acordo odndice KZ

Estimacdo por GMM

1) 2)
Variaveis indice Kz indice KZ
Firmas Firmas Firmas Firmas
Nao Restritas Restritas Nao Restritas Restritas
(11K )it LD -0,0380 0,4064 -0,0410 0,3979
(0,0363) (0,0396) (0,0368) (0,0395)
L2D -0,0363" -0,0844" -0,0356" -0,0847"
(0,0023) (0,0065) (0,0023) (0,0066)
(1K 2% D1 -0,0036 -0,1255 -0,0035 -0,1233
(0,0042) (0,0084) (0,0042) (0,0083)
(FC/K)i D1 0,0186 0,0302 0,0182 0,0310
(0,0176) (0,0137) (0,0172) (0,0144)
(VIK t1)it D1 0,0078" 0,0473" 0,0088" 0,0482"
(0,0017) (0,0063) (0,0017) (0,0063)
(DIK )i D1 0,0432 0,0221" 0,0409 0,0228"
(0,0171) (0,0063) (0,0173) (0,0064)
(FD), D1 0,5179" 0,6347" 0,2140 0,5409
(0,1768) (0,1698) (0,1961) (0,2108)
(FC/K¢.)i.(FD) D1 0,0219 -0,0477 0,0158 -0,0494
(0,0266) (0,0233) (0,0260) (0,0244)
Log (PIB)} D1 0,8378" 0,2289
(0,2530) (0,2990)
Constante 0,0323 -0,0595" 0,0249 -0,0601"
(0,0114) (0,0117) (0,0108) (0,0121)
Numero de firmas 370 356 370 356
Numero de observacdes 1.219 1.027 1.219 1.027
Testes de especificacdo (p-valores)
(a) Teste de Sargan 0,2863 0,1763 0,3302 0,1677
(b) Teste de autocorrelagéo
Primeira ordem 0,1052 0,0345 0,1108 0,0378
Segunda ordem 0,6289 0,7402 0,6142 0,7486
Terceira ordem 0,6408 0,7171 0,7487 0,7256

Estimacéo efetuada por GMM. O modelo estimado & gath equacao (7). A variavel dependenttg.,);. A
descricao das variaveis encontra-se na tabelaclassificacdo das firmas como néo restritas finaacente e
restritas foi feita considerando-se o primeiro éltomo tercil do indice KZ. Os erros-padréo estépartados
entre parénteses abaixo dos respectivos paramestimados. Os simbolos (***), (**) e (*) indicam
significancia estatistica em 1%, 5% e 10%, respa&ctente.

Quando analisada a variavel vendas como razaotdquesde capital, verifica-se que
esta apresenta-se significante a 1% tanto paradiratassificadas como financeiramente
restritas quanto para firmas nao restritas. Eminoracaso dessas Ultimas verifique-se um
parametro relativamente menor, em ambos os catsa@svel apresenta-se positiva, assim
como esperado, confirmando o principio do mode&eaador inicial, no qual o estoque de

bens de capital é proporcional a mudangas no seude vendas ou producao.
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Verifica-se também pela tabela 4 que a varidvelddiwomo razdo do estoque de
capital apresenta-se significante para ambos gmogrde firmas. Verificando-se o sinal do
coeficiente associado essa variavel, observa-sereiagio positiva entre o nivel de divida e
0 investimento, provavelmente devido aos benefitibsitarios da divida e a sua relacao
positiva com o valor da firma. No entanto, o cdefite dessa variavel é relativamente maior
para firmas classificadas como nao restritas fie@amente. Isso ocorre devido ao fato de
essas firmas serem de menor porte que firmas ®ir@ameente restritas, implicando em uma
menor disponibilidade de garantias colaterais patancdo de recursos externos. Assim, este
fato pode estar acentuando o parametro associealiéael divida para esse grupo de firmas,
indicando uma maior dependéncia na captacdo descecexternos para financiamento de
seus investimentos.

Como citado anteriormente, a tabela 4 apresenwrdodelos estimados: um sem a
variavelLog(PIB) e outro incluindo esta variavel. Dessa forma,fioeni-se que na auséncia
da variavelLog(PIB), a variavel de desenvolvimento financek®, apresentou-se positiva e
significante a 1% na explicacdo do investimentmtaapara firmas classificadas como
financeiramente restritas quanto para firmas n&tritas. No entanto, quando inserida a
variavel Log(PIB) no modelo estimado, € possivel observar que aawari de
desenvolvimento financeiro passa a ser insignifecampara firmas nao restritas
financeiramente e que, embora a magnitude de sémpao se reduza para as firmas
financeiramente restritas, esta variavel permapesdiva e significante para esse grupo de
firmas. No caso das firmas classificadas como eéiitas financeiramente, a significancia da
variavel de desenvolvimento financeiro apenas rimgiro modelo estimado deve-se a
auséncia da variavdlog(PIB) entre os regressores, de forma que neste casdeitsse
crescimento econbmico muito provavelmente tenhado staptados pela variavel de
desenvolvimento financeiro. Esses resultados ela@wordo com a literatura, segundo a qual
a inclusdo da varidveLog(PIB) faz-se importante a fim de se isolar os efeitos do
desenvolvimento financeiro dos efeitos do cresctmeacondmico nas decisfes de
investimento das firmas. Verifica-se também porang® modelo (2) da tabela 4 que a
variavelLog(PIB) é positiva e significante apenas para firmas ifleadas como nao restritas
financeiramente, sugerindo que periodos de pratgmi econbmica sdo importantes ao
estimular os investimentos desse grupo de firmastatd desta variavel apresentar-se
significante apenas para firmas identificadas codm restritas possivelmente esta associado
a melhor capacidade destas firmas tirarem prove#s oportunidades de investimento

geradas pelo crescimento econdmico. Consideranédimpas ndo restritas financeiramente



86

encontram menores dificuldades na captacéo desec@xternos quando comparadas com
firmas com dificuldades financeiras, isso permite dais firmas respondam prontamente a
maior demanda gerada pelo crescimento da economia.

Nas duas especificacbes do modelo estimado confiseaoo importante papel
desempenhado pelo desenvolvimento financeiro nas@ds de investimento de firmas
classificadas como financeiramente restritas. Corasperado, as variaveis de
desenvolvimento financeiro apresentaram-se sigmfes apenas para esse grupo de firmas
ao se controlar os resultados pela varidwg)(PIB), como mostra a tabela 4. Esse resultado
indica que, mesmo considerando a reduzida taxarégite em relacdo ao PIB para a
economia brasileira e o incipiente mercado de addepais, o desenvolvimento financeiro
possui um importante papel nas decisfes de investorde firmas financeiramente restritas,
estimulando os investimentos empresariais. Comoonegi niveis de desenvolvimento
financeiro estdo associados a uma maior dispoidloié de crédito na economia, menores
custos de captacao de recursos externos far-s@tfi@sentes em consequéncia dessa maior
oferta. Isso permitiria as firmas financeiramergstnitas reduzirem seu grau de restricao
financeira diante da possibilidade de captaca@dgsos externos a um custo mais baixo. De
acordo com La Portat al (1997) um maior desenvolvimento financeiro tamb&staria
associado a uma melhora das politicas legais quentgan os direitos de protecdo a
investidores e credores. Dessa forma, espera-semgimres niveis de desenvolvimento
financeiro também estejam relacionados a elabordeacontratos mais eficientes e a uma
reducdo dos problemas de assimetria de informagdesimindo-se que a existéncia de
informacgBes assimétricas no mercado de crédito@pitais € uma das principais causas do
grande hiato entre o custo do capital interno eragt um maior desenvolvimento financeiro,
ao abrandar os problemas de informacao, reduzitasto dos recursos externos. Ainda,
considerando que as decisGes quanto a alocac@&@nedicle capital por parte das firmas esta
diretamente relacionado as suas decisbes de imesdt, os efeitos do desenvolvimento
financeiro sobre os investimentos empresariais éamBe refletiia em uma melhora na
alocacéao de capital da economia ao permitir quealirfinanceiramente restritas invistam de
acordo com suas oportunidades de crescimento.

Para testar a relacdo entre desenvolvimento fim@neea dependéncia de liquidez

interna por parte das firmas para a realizagaokstimentos, introduziu-se uma variavel de

FC
interacdo entre a razdo do fluxo de caixa pelogestale capital(K J , € a variavel de
t=1 Jit
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desenvolvimento financeirdi-D;, no modelo dado pela equacéo (7). O sinal negativo
associado a essa variavel e sua significancia ap@asa firmas classificadas como
financeiramente restritas sugere que o desenvahtorienanceiro reduz o grau de restricao
financeira desse grupo de firmas ao diminuir supedd@éncia por fontes internas de
financiamento. Assim, diante de uma menor depenaéte liquidez interna para investir,
firmas financeiramente restritas poderiam, entdelhar combinar recursos internos e
externos no financiamento de seus investimentosulRelo semelhante € encontrado por
Love (2003), a qual constatou uma relacéo negati@ maiores niveis de desenvolvimento
financeiro e a sensibilidade do investimento aatigglidade de fundos internos da firma. De
acordo com Ndikumana (2005), o desenvolvimentanfieao afeta o investimento doméstico
ao reduzir as restricdes financeiras, permitindérasas investirem em resposta ao aumento
de demanda.

Considerando que néo existem medidas perfeitas pgeesentar o nivel de
desenvolvimento financeiro de um pais e a fim deceegoborar os resultados acima
encontrados, outras duas variaveis de desenvoltonfaranceiro foram empregadas neste
trabalho. Para tanto, fez-se uso das variaveisn@aolas poFDa, dada pelo logaritmo do
produto do percentual do crédito alocado ao seteago em relagdo ao PIB pelo percentual
do valor negociado no mercado acionario em relagéP|B, eFDs, dada pelo logaritmo da
soma do percentual de crédito ao setor privado edatdo ao PIB mais o percentual da
capitalizacdo no mercado acionario em relacdo Bo Ahbas as variaveis sdo consideradas
sob a forma de logaritmo dada a possivel existédeiauma relacdo nédo linear entre o
investimento doméstico e o nivel de desenvolvimefib@anceiro. Os resultados das
estimagfes considerando essas novas medidas devalgseento financeiro confirmam os

resultados previamente encontrados

4.2 - Resultados adicionais: demais formas de clégsacao

Considerando os resultados encontrados na sec&doantriticas podem surgir
quanto ao emprego do indice KZ como critério wdia para classificacdo das firmas em

grupos distintos de acordo com seu grau de restfiganceira. Considerando este aspecto,

1 Os resultados das estimagdes considerando ess#svariaveis de desenvolvimento financeiro encomtse
na tabela A.1 do Apéndice A desta dissertacao.
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este trabalho procurou empregar outros dois agéle classificacdo a fim de se agrupar as
firmas da amostra. O primeiro critério utilizadosbau-se na classificacdo das firmas de

acordo com seu grau de intensidade de capitakarido como ponto de corte o valor de 0,56

~ K , . . L
para a razaem. Dessa forma, firmas com intensidade de capita¢isor a este valor
+

e . . g . ~ K - .
foram classificadas como mais intensivas em cagpifainas cuja razam foi inferior
+

ou igual a 0,56 foram classificadas como menosgivas em capital.

O segundo critério utilizado para o agrupamentofidass em dois grupos distintos
baseou-se na classificacdo das mesmas de acordsuesntaxas de investimento, as quais se
apresentam como maiores ou menores que zero. Aksab e 6 apresentam as médias das
principais variaveis financeiras para cada grupbrdes, classificadas segundo a intensidade

de capital e taxa de investimento.

Tabela 5 - Caracteristicas das firmas: valores osédliara firmas classificadas por
intensidade de capital

Amostra dividida por intensidade de capital

Indicadores Baixa Intensidade_ Alta Irdetade _
Média gaej:’;‘(’) Média gaej:’;‘(’)
Investimento/K; 0,0124 0,5855 0,1113 0,8226
Fluxo de caixa/k; 0,6464 3,1834 0,2127 2,4627
Vendas/K; 7,7697 13,3462 1,1228 0,7185
Divida total/K ; 1,3761 5,1463 0,5948 1,4358
Ativo total 5,07e+08 1,12e+09 1,40e+09 4,60e+09
Crescimento de vendas 0,1048 1,6803 0,0649 0,4521
Divida total/Patrimdnio liquido 0,6234 5,0704 1,869 1,1102
Divida total/Ativo total 0,1667 0,2254 0,2306 0,227
Divida de curto prazo/k 0,7418 2,8173 0,2310 0,3512
Divida de longo prazo/y 0,6343 3,2357 0,3638 1,2179
Capital de giro/K; 2,3489 9,2578 0,0914 1,6878
Lucro liquido/K., 0,5249 3,1799 0,0793 2,4560
Lucro liquido/Ativo total 0,0529 0,1355 -0,0044 051
Saldo de caixa 0,1163 0,2726 0,2530 3,3770
Intensidade de capital 0,1792 1,6388 3,0060 24,3398
indice KZ -1,0311 8,3072 1,0632 10,8906
Numero de observacdes 3.734 2.197
% 62,96% 37,04%

Firmas mais intensivas em capital sdo aquelas coalas acima de 0,56 para a razdo K/AF). Para valores
iguais ou inferiores a 0,56, as firmas sao classifhis em baixa intensidade de capital.
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Nota-se pela tabela 5 que firmas mais intensivasaital quando comparados com
firmas menos intensivas apresentam menores vglarasas variaveis fluxo de caixa, vendas,
capital de giro e lucro liquido, todas como razaocedtoque de capital da firma. Os baixos
valores para tais variaveis para esse grupo deadirppdem estar refletindo uma maior
necessidade de caixa, 0 que proporciona expedati@aque seus coeficientes de liquidez
sejam maiores que aqueles de firmas com menorsidtae de capital, apontando para a
possivel existéncia de restricdes financeiras. Nanto, os piores indicadores financeiros
para firmas mais intensivas em capital podem tambémconsequéncia de seus elevados
custos fixos em virtude do maior grau de diveraf@o de suas estruturas de propriedade.
Cabe destacar que firmas mais intensivas em cagitddém apresentaram maior indice KZ,
apontando para a existéncia de um maior grau decées financeira para este grupo de
firmas em relacéo as firmas menos intensivas eitatap

Resultado semelhante é verificado por meio da sméla tabela 6 ao se comparar as
principais varidveis de liquidez entre firmas caxat de investimento negativa e firmas com
taxa de investimento positiva. No caso dessas d@dtimmbserva-se que além das variaveis

as quais se apresentam como razao do estoqueiti, ¢ajg como fluxo de caixa, vendas,

Tabela 6 - Caracteristicas das firmas: valores oséplara firmas classificadas por taxa de
investimento

Amostra dividida por taxa de investimento

Indicadores Taxa de investimento > 0 Taxa de investime_m)o

wedn oSO wewa  Deovd
Investimento/K; 0,4345 1,0539 -0,1466 0,1177
Fluxo de caixa/k; 0,8132 3,8037 0,3797 2,5116
Vendas/K; 7,9723 16,4284 4,8078 8,2482
Divida total/K._; 1,4630 6,0364 0,9978 3,3653
Ativo total 9,79e+08 3,67e+09 7,73e+08 2,11e+09
Crescimento de vendas 0,1584 0,5552 0,0620 1,7010
Divida total/Patriménio liquido 0,8568 4,3706 0,809 9,5103
Divida total/Ativo total 0,1813 0,1687 0,1948 0,856
Divida de curto prazo/k 0,7488 3,1045 0,5183 1,9547
Divida de longo prazo/y 0,7142 3,5965 0,4795 2,3292
Capital de giro/K; 2,2445 10,9355 1,4256 5,9303
Lucro liquido/K_; 0,6411 3,7999 0,2773 2,5111
Lucro liquido/Ativo total 0,0565 0,1177 0,0235 0485
Saldo de caixa 0,2051 3,3656 0,1567 1,2945
Intensidade de capital 1,0165 10,9671 0,9956 19,234
indice KZ -1,1830 8,8796 -0,0558 9,3065
Numero de observacdes 1.704 3.568

% 28,73% 60,16%
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capital de giro e lucro liquido, a variavel saldo @hixa também apresenta maiores valores
para as firmas com taxa de investimento positindicando uma menor necessidade de caixa
quando comparadas com firmas com taxa de invedimeegativa. Dessa forma,
considerando a maior necessidade de caixa de fiom@astaxa de investimento negativa,
também é esperado que nas estimacgdes efetuadasséaentes de liquidez sejam maiores.
Neste caso, firmas com taxa de investimento negapeoderiam ser consideradas
financeiramente restritas, o que é um resultaderadp, dado que essas firmas também
apresentaram maior indice KZ, apontando para unornggau de restricdo financeira nas
mesmas.

O gque se pode observar é gue tanto no caso desfoom alta intensidade de capital,
quanto no caso de firmas com taxa de investimeagativa, 0os seus piores indicadores de
liquidez podem estar sinalizando maior necessidiedeaixa. Esse fato, quando associado a
baixa lucratividade dessas firmas, geram expeemtgue tais firmas sejam mais restritas
financeiramente que firmas com menor intensidadecalgital e firmas com taxa de
investimento positiva, respectivamente. Neste caas,estimacdes efetuadas, o coeficiente
associado a variavel de liquidez sera maior parboanos grupos de firmas identificadas
como mais restritas financeiramente. No entantep @avariavel fluxo de caixa como razéo
do estoque de capital esteja sinalizando poterdzalrentabilidade futura, firmas mais
intensivas em capital e firmas com taxa de investim negativa apresentariam menores
coeficientes associados a variavel de liquidez.

A fim de se avaliar os efeitos do desenvolvimentwriceiro e das restricoes
financeiras nas decisdes de investimento das firbmasileiras, estimou-se novamente o
modelo de investimento dado pela equacdo (7) cersido-se os diferentes critérios de
agrupamento das firmas. A validade dos modelomadts é confirmada por meio dos testes
de autocorrelacéo e o teste de Sargan. Os ressiltladoregressdes e dos testes efetuados séao
apresentados na tabela 7.

De acordo com a tabela 7, o coeficiente da varideeliquidez, representada pelo
fluxo de caixa como razdo do estoque de capitabsepta-se significante a 1% apenas para
firmas classificadas como mais intensivas em dapgitéirmas com taxa de investimento
negativa, indicando maior dependéncia destas firnp@s recursos internos no
empreendimento de novos investimentos. No entapttsiderando que estas firmas também
apresentam menor lucratividade e menores valoratioméara as variaveis de liquidez
quando comparadas, respectivamente, com firmas sngnensivas em capital e firmas

com taxa de investimento positiva, como apontpdlas tabelas 5 e 6, a significancia do
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Tabela 7 - Investimento, restricdo financeiradesenvolvimento financeiro para firmas
classificadas por intensidade de capital e taxavistimento
Estimac&o por GMM
1) (2)

Intensidade de capital

Variaveis (ponto de corte = 0,56) Taxa de investimento
Baixa Alta >0 <0
(11K )it LD 0,0606 0,1008 -0,0030 -0,0508
(0,0270) (0,0535) (0,0514) (0,0346)
L2D -0,0080" 0,0906" -0,0252" -0,0149"
(0,0023) (0,0069) (0,0045) (0,0043)
(1K 2% D1 -0,0077 0,0032 0,0039 0,0131
(0,0039) (0,0114) (0,0049) (0,0085)
(FCIK)i D1 0,0131 0,8357 0,0149 0,0516
(0,0258) (0,2320) (0,0342) (0,0178)
(VIK t1)it D1 0,0208" 0,2823" 0,0310" 0,0190”
(0,0035) (0,0537) (0,0068) (0,0029)
(D/K 1)it D1 0,0253" 0,6553" 0,0099 0,0345
(0,0076) (0,1365) (0,0187) (0,0084)
(FD), D1 0,2374 0,6550 0,0055 0,1997
(0,1526) (0,2576) (0,3715) (0,0881)
(FC/Ke1)i.(FD) D1 -0,0144 -0,7494 0,0258 -0,0869
(0,0465) (0,2952) (0,0468) (0,0299)
Log (PIB)} D1 0,7685" 0,1107 -0,7701 0,4332
(0,2291) (0,3896) (0,5451) (0,1442)
Constante -0,0220 0,0318 0,2752" -0,1123"
(0,0079) (0,0128) (0,0214) (0,0071)
Namero de firmas 554 259 536 645
Numero de observacdes 2.439 856 1.137 2.158
Testes de especificagdo (p-valores)
(a) Teste de Sargan 0,8392 0,6089 0,1159 0,1239
(b) Teste de autocorrelagéo
Primeira ordem 0,0119 0,0025 0,0325 0,0326
Segunda ordem 0,1752 0,1011 0,1287 0,9770
Terceira ordem 0,1031 0,1832 0,8885 0,9251

Estimacéo efetuada por GMM. O modelo estimado & gath equacao (7). A variavel dependenttg.,);. A
descricdo das variaveis encontra-se na tabelarhagimais intensivas em capital sdo aquelas coon saima
de 0,56 para a razdo K/(ME). Para valores iguais ou inferiores a 0,56, lamafs sdo classificadas em baixa
intensidade de capital. Os erros-padrdo estéo tesfms entre parénteses abaixo dos respectivos @@aodm
estimados. Os simbolos (***), (**) e (*) indicamggiificancia estatistica em 1%, 5% e 10%, respeatiavde.

coeficiente associado a variavel de liquidagenas para estas firmas reflete-se como
indicativo da presenca de restriggmanceira. No caso de firmas classificadas por
intensidade de capital, segundo Hsiao e Tahmisci¢®97), é esperado que firmas mais
intensivas em capital apresentem maiores coefesede liquidez devido a seus maiores
custos fixos e maior necessidade de capital. [Resusemelhante foi encontrado Kalatzis,
Azzoni e Achcar (2008) e Kalatzis e Azzoni (2009).
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Verifica-se também pela tabela 7 que a variaveddae como razdo do estoque de
capital é positiva e significante tanto para firmaais e menos intensivas em capital quanto
para firmas com taxa de investimento positiva eatie@ Esse resultado confirma o
importante papel desta variavel na explicacdo desitimento das firmas, assim como o
proposto pelo modelo do acelerador inicial, comméicionado anteriormente.

No que tange a variavel divida, a qual também sergra como razdo do estoque de
capital da firma, verifica-se que a mesma apressniasignificante apenas para firmas com
taxa de investimento positiva, sendo positiva eisgante para as demais. No caso de firmas
mais intensivas em capital, verifica-se que o cosiie associado a esta variavel é maior que
aguele associado a firmas menos intensivas ematalgtio se deve a maior necessidade de
financiamento externo para esse grupo de firmas fp@nciar seu crescimento e a sua baixa
disponibilidade de recursos préprios, embora t@#isas também possam ter maiores
facilidades no acesso ao crédito externo devidaspodibilidade de maiores garantias
colaterais e a existéncia uma estrutura de pragtednais diversificada. Com relagdo as
firmas com taxa de investimento negativa, verifeauma maior dependéncia da variavel
divida em relacdo as firmas com taxa de investimeositiva. Isso provavelmente ocorra
devido a essas firmas serem de menor porte que @staas, implicando em uma menor
disponibilidade de garantias colaterais aos creglargue pode tornar o coeficiente associado
a esta variavel maior e significativo apenas pansefs com taxa de investimento negativa.

Confirmando os resultados previamente encontradosmeio da classificacdo das
firmas pelo indice KZ, a variavel de desenvolvineefinanceiro apresentou-se positiva e
significante apenas para o grupo de firmas ideatiias como financeiramente restritas, neste
caso, firmas mais intensivas em capital e firmas taxa de investimento negativa, mesmo
apos se controlar os resultados pela taxa de wresth econdmico, dada pela variavel
Log(PIB) Esse resultado reforca o importante papel donsgebgemento financeiro na
economia, ao contribuir para que firmas com ditladles financeiras possam melhor investir
diante das oportunidades disponiveis. O papel derd®lvimento financeiro também se faz
importante ao diminuir a dependéncia de firmas niberamente restritas por recursos

internos como fonte de financiamento. Esse resulpade ser verificado na tabela 7 por meio

FC
da andlise da variavel de interag%r” J xFDy " a qual é significante apenas para firmas
t-1 /it

mais intensivas em capital e firmas com taxa deestmento negativa. Resultados
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semelhantes foram encontrados empregando-se outedidas de desenvolvimento
financeird?.
A fim de se verificar a robustez dos resultadosapfimas classificadas por

intensidade de capital, estimou-se o modelo dad® @guacdo (7) a partir de diferentes
pontos de corte para a raz@eKTE. Embora os pontos escolhidos para classificarrmas$
+

da amostra em alta e baixa intensidade de capiainsdiferentes do ponto de corte de 0,56
inicialmente selecionado, seus coeficientes estiado bastante semelhantes, corroborando
a prévia conclusao de que firmas mais intensivasagital sdo mais restritas financeiramente
que firmas com baixa intensidade de capital

Dessa forma, os principais resultados econémicosontrados neste trabalho
ressaltam o importante papel do desenvolvimentméairo nas decisdes de investimento de
firmas financeiramente restritas. Neste caso, resiaiveis de desenvolvimento traduzir-se-
iam em menores custos de captacdo de recursos@xtem uma melhor alocacéo de capital
e em uma menor dependéncia de recursos interncs ipaestimentos. Resultados
semelhantes foram encontrados por Baum, Schéafeladra (2009), segundo 0s quais o
desenvolvimento financeiro exerce maior influéremare firmas com maior grau de restricao
financeira.

Nesse sentido, a compreensdo dos fatores que ngestri os investimentos
empresariais de uma forma mais precisa pode aurdidusca de alternativas que facilitem a
superacao de seus limites, encontrando, assimsmgam possam tornar 0S recursos externos
menos onerosos para determinados tipos de empmeamdis. Dessa forma, os resultados
deste trabalho sugerem que politicas voltadas amaior desenvolvimento financeiro
estimulariam os investimentos de firmas financegata restritas ao permitir que estas

invistam de acordo com suas oportunidades de anesto.

2 Os resultados das estimagfes para firmas clasdficpor intensidade de capital e por taxa de tinvesto
considerando-se outras variaveis de desenvolvimén@mceiro encontram-se nas tabelas B.1 e B.2 do
Apéndice B deste trabalho.

“3 Esses resultados, os quais também foram estinmdasdiferentes variaveis de desenvolvimento fiemagc
encontram-se nas tabelas C.1, C.2 e C.3 do Apéfdimsta dissertacao.
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5 - CONCLUSOES

Este trabalho buscou analisar a relacdo entre dalsenento financeiro e restricoes
financeiras nas decisfes de investimento da firpparér de uma amostra composta por 659
firmas brasileiras no periodo de 1998 a 2006. Gensndo o importante papel do
desenvolvimento financeiro no crescimento econémeicdado que as grandes restricdes de
acesso ao crédito sdo os maiores entraves a novestimentos, este trabalho procurou
contribuir com a literatura internacional e, prpalimente, com a inexistente literatura
nacional no que tange a discusséo a respeito diteseflo desenvolvimento financeiro sob os
investimentos empresariais e sua importancia nabflzacdo dos problemas de restricdo
financeira das firmas brasileiras.

Embora estudos a respeito do desenvolvimento do fieanceiro no crescimento
econdmico ndo seja uma discussdo nova, apenademmegrie essa questao adquiriu maior
énfase, sobretudo apos o trabalho de King e Le\{®#93), segundo o0s quais o
desenvolvimento financeiro afeta o crescimento @oco ao promover melhorias de
produtividade. Nesse sentido, diversos estudoseé@aenciado como um maior nivel de
desenvolvimento financeiro pode estar associadorestimento da economia, encontrando-
se fortes evidéncias de uma relacdo positiva emdsenvolvimento financeiro, taxa de
acumulacéao de capital e eficiéncia econémica.

No entanto, embora muitos trabalhos identifiquesiaténcia de uma relacao positiva
entre desenvolvimento financeiro e crescimento @&widco, a grande maioria desses estudos é
baseada em analises de dados agregados, o queard@z serias preocupacdes quanto a
heterogeneidade néo observada entre os dados. Dessa a fim de se examinar os canais
por meios dos quais 0 desenvolvimento financeietaab crescimento econdémico, torna-se
necessdaria uma analise microeconémica do compartarda firma.

A analise no ambito microeconémico da relacdo edé@sdes reais e financeiras
sofreu significativo avancgo, sobretudo apos o estlel Fazzari, Hubbard e Petersen (1988),
0S quais apontaram para o importante papel deefafaranceiros como determinantes dos
investimentos das firmas. Nesse sentido, diversdimlihos mostraram que a importancia dos
recursos proprios nas decisdes investimento sulgygdo a presenca de imperfeicbes nos
mercado de crédito e de capitais, principalment@oca@onsequéncia dos problemas de
assimetria de informacdo. Desse modo, diante deingperfeicdes, uma maior restricao

financeira manifestar-se-ia a partir de um maiocst@ude captacdo de recursos para as
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empresas, de forma que 0s recursos internos enegtao mais poderiam ser representados
como substitutos perfeitos, como apontado por Miagtige Miller (1958).

E nesse contexto que um maior nivel de desenvohtorfnanceiro faz-se relevante,
sobretudo por aliviar os entraves de acesso aoit@réelstimulando os investimentos
empresariais. Nesse sentido, a literatura tem moaflo o importante papel do
desenvolvimento financeiro ndo apenas na gerac&cedeimento econdémico, como também
na flexibilizacdo das restricdes financeiras dasds. Isso sugere que a influéncia das
restricbes financeiras no comportamento empresgmale variar segundo o grau de
desenvolvimento financeiro de um pais.

Ao se considerar o papel do desenvolvimento finamceno contexto dos
investimentos empresariais, uma forma muito utléizam estudos sobre restricéo financeira e
decisbes de investimento tem sido considerar grgpos caracteristicas comuns entre as
firmas. Desse modo, diversos estudos tem procwgdgar as firmas da amostra em grupos
distintos, de forma que cada grupo amostral toene-snais homogéneo possivel. Nesse
sentido, este trabalho classificou as firmas ens d@pupos de acordo com seu nivel de
restricdo financeira. A classificacdo foi feita tmmdo como referéncia os valores
apresentados pelo indice KZ para cada firma datamdspartir desses valores, a amostra foi
divida em tercis, de forma que firmas pertencemategrimeiro tercil foram classificadas
como nao restritas financeiramente e firmas peerges ao Ultimo tercil foram classificadas
como restritas financeiramente.

Dentro de um contexto tedrico e aplicado, empresgpo-modelo probabilistico logit
para encontrar os principais fatores determinastagsrobabilidade de restricdo financeira das
firmas brasileiras. Os principais resultados indina que, além de fatores associados a
estrutura financeira da firma, fatores como a tdgajuros de longo prazo e o nivel de
desenvolvimento financeiro, possuem influéncia s@probabilidade de restricdo financeira
da firma. Enquanto sinal positivo associado a vatidJLP apontou para um aumento na
probabilidade de restricdo financeira da firma dado aumento adicional nesta taxa, o
contrario verificou-se no caso da variavel desenw@nto financeiro, a qual apresentou sinal
negativo.

Para analisar o impacto do desenvolvimento finaoeedas restrigdes financeiras nas
decisbes de investimento da firma, foi estimada weesdo do modelo acelerador do
investimento pelo método dos momentos generalizgalgbv). O uso desse método permitiu
considerar o carater dinamico do modelo em questaoproblema de endogeneidade das

variaveis explicativas.



96

Além do agrupamento das firmas em grupos distipéoa a identificacdo da presenca
de restricbes financeiras nas decisfes de invesitindas mesmas, utilizou-se também da
analise da sensibilidade do investimento ao flugocdixa. A ideia subjacente € que uma
firma pode ser considerada financeiramente restjitando seus investimentos sdo uma
funcao crescente da disponibilidade de recursesnos da firma, de forma que um aumento
inesperado em seu fluxo de caixa induziria a umesioNNOs seus gastos com investimentos.
No entanto, diversas criticas sdo feitas a utifinada sensibilidade do investimento ao fluxo
de caixa como critério para a identificacdo derigi financeira, visto que o simples fato de
um grupo de firmas apresentar maiores coeficiet¢efiuxo de caixa ndo necessariamente
implica que este grupo de firmas seja mais resfritanceiramente. ISso ocorre ao se
considerar que o fluxo de caixa poderia estar dimatomo proxy para o potencial de
lucratividade futura da firma. Outra critica resitleforma como as firmas sdo agrupadas, ja
que, dependendo da classificacdo, fatores comuamld@guos inerentes a classificacao
poderiam comprometer o0s resultados, permanecendda aum elevado grau de
heterogeneidade das firmas. Dessa forma, a idm#o e a verificacdo da presenca de
restricbes financeiras para dado grupo de firmasssita da incorporacédo e da combinacéo
de fatores qualitativos e quantitativos que pemmigwvidenciar a sua presenca. Nesse sentido,
este trabalho procurou considerar ambos os fatmesnalise das decisdes de investimento
das firmas. A classificacdo das firmas de acordn ooindice KZ, associada as medidas de
desempenho financeiro apresentadas, permitirametifidacdo da presenca de restricdo
financeira no comportamento das firmas estudadagudhto o indice KZ considera em seu
calculo diversos fatores relacionados a restrigdanteira, o uso de variaveis financeiras
como indicadoras das condi¢des financeiras dass$irpermitiu a identificagcdo da presenca
de restricbes financeiras nas mesmas. Combinandoibes os fatores, este trabalho obteve
resultados robustos.

Como esperado, o0 baixo indice de lucratividade fitmsas classificadas como
financeiramente restritas e a significancia dodlde caixa apenas para este grupo de firmas
representaram fortes evidéncias de que esta vhnaeeestaria atuando conpwoxy para
lucratividade futura. Dessa forma, confirma-se pebalo fluxo de caixa comproxy para
restricao financeira neste trabalho, apresentaraiorraensibilidade do investimento ao fluxo
de caixa as firmas classificadas como restritafiniramente.

Mesmo considerando-se a reduzida razéo créditod@lRconomia brasileira e seu
incipiente mercado acionario, os resultados indimaum impacto positivo do nivel de

desenvolvimento financeiro do pais nas decisdedestimento de firmas classificadas
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como financeiramente restritas. Esse processoederido ao fato de que maiores niveis de
desenvolvimento financeiro estariam associados a mnaior disponibilidade de crédito na

economia e, consequentemente, a menores custesptEE&@o de recursos externos. Ao se
considerar que as decisdes quanto a alocacdo dal czgido diretamente relacionadas as
decisdes de investimento das firmas, um maior mealesenvolvimento financeiro também

estaria associado a uma melhor alocacdo de caitaconomia, pois permitiria as firmas

financeiramente restritas investirem em respossauas oportunidades de crescimento.

Evidéncias também foram encontradas de que o dasenento financeiro faz-se
importante para firmas identificadas como finararente restritas ao reduzir a dependéncia
destas por fundos internos como fonte de finanasdmeDessa forma, dada a menor
dependéncia de liquidez interna para a realizagdmvkestimentos, firmas financeiramente
restritas poderiam melhor combinar recursos intereoexternos em suas decisfes de
financiamento. Esses resultados apresentaram-sistosbdiante do emprego de diferentes
variaveis de desenvolvimento financeiro, corrobdcaa importante papel desta variavel nas
decisfes de investimento de firmas financeiramessteitas.

O efeito do desenvolvimento financeiro manteve-sgnificante para firmas
classificadas como financeiramente restritas mesmotrolando-se os resultados pelo
crescimento do PIB, o qual se apresentou signiaspenas para ao grupo de firmas
consideradas nao restritas financeiramente. Isgereuque periodos de prosperidade
econdmica sao importantes ao estimular o investonggsse grupo de firmas.

Embora os resultados acima permitam uma ampla san@cerca do papel do
desenvolvimento financeiro e restricdes financeir comportamento empresarial,
estimacdes adicionais foram efetuadas considersadtiferentes critérios de classificagédo
das firmas. Agrupando-se as mesmas por intensidedmpital e por taxa de investimento,
verificou-se que firmas mais intensivas em cagittmas com taxa de investimento negativa
sao mais restritas financeiramente que firmas mamnessivas em capital e firmas com taxa
de investimento positiva, respectivamente. Issocomlec sobretudo, em virtude da maior
dependéncia dessas firmas por recursos internoa parempreendimento de novos
investimentos que, quando associados a seus meimgliess de lucratividade, permitem
identificar tais firmas como financeiramente reéafi No caso de firmas com alta intensidade
de capital, seus elevados custos fixos e seu rgaarde diversificagcdo em suas estruturas de
propriedade levam ao agravamento dos problemasustescde agéncia, tornando-as mais

restritas financeiramente que firmas menos intassem capital. Por outro lado, o maior
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indice de lucratividade e a presenca de uma esdrdeupropriedade mais concentrada tornam
as firmas com baixa intensidade de capital mergigtes financeiramente.

O importante papel do desenvolvimento financeirs decisbes de investimento de
firmas financeiramente restritas também foi condidm ao se considerar firmas classificadas
por intensidade de capital e por taxa de investiméonfirmando os resultados previamente
encontrados por meio da classificacdo da amostta palice KZ, a variavel de
desenvolvimento financeiro apresentou-se positiveigaificante apenas para o grupo de
firmas identificadas como mais intensivas em chm@tdirmas com taxa de investimento
negativa, as quais foram consideradas mais restifit@anceiramente. O papel do
desenvolvimento financeiro também se apresentowriiape ao diminuir a dependéncia
dessas firmas por recursos internos como fonteirdmdiamento, reduzindo seu grau de
restricdo financeira.

Considerando os resultados acima apontados, ab#dio ressalta o importante papel
do desenvolvimento financeiro nas decisdes de finvesto empresariais, principalmente no
caso de firmas consideradas financeiramente eestriEsses resultados apresentaram-se
robustos mesmo considerando-se diferentes critpas classificacdo das firmas e diferentes
variaveis de desenvolvimento financeiro. Como negoriveis de desenvolvimento traduzir-
se-iam em menores custos de captacdo de recurtracss em uma melhor alocacdo de
capital e em uma menor dependéncia de recursasdst@ara investimentos, espera-se que
maiores niveis de desenvolvimento financeiro venlaaompanhados por maiores taxas de
investimento. Isso ressalta a grande importancia pdbticas que visem um maior
desenvolvimento do sistema financeiro do pais recdwe caminhos sustentaveis para o

crescimento econdmico.
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Tabela A.1 - Principais resultados: investimentstiicdo financeira e desenvolvimento
financeiro para firmas classificadas de acordo odndice KZ com as variaveiDa e FDs

Estimacdo por GMM

1)
Variaveis indice KZ indice KZ
Firmas Firmas Firmas Firmas
Nao Restritas Restritas Nao Restritas Restritas
(11K )it LD -0,0419 0,3779 -0,0395 0,4017
(0,0361) (0,0385) (0,0364) (0,0401)
L2D -0,0377" -0,0835" -0,0319" -0,0851"
(0,0024) (0,0063) (0,0022) (0,0069)
(1K 11)%1 D1 -0,0036 -0,1197 -0,0033 -0,1247
(0,0042) (0,0081) (0,0042) (0,0084)
(FCIK)i D1 -0,0148 0,0784 0,0078 0,1506
(0,0426) (0,0458) (0,0881) (0,0597)
(VIK t1)it D1 0,0092" 0,0481" 0,0083" 0,0478"
(0,0018) (0,0065) (0,0017) (0,0062)
(D/K 1)it D1 0,0417 0,0222” 0,0431 0,0217"
(0,0177) (0,0064) (0,0172) (0,0062)
(FDa) D1 0,0422 0,1215
(0,0539) (0,0647)
(FDs) D1 0,2046 0,3978
(0,1258) (0,1411)
(FC/K..1)i.(FDa) D1 0,0071 -0,0137
(0,0074) (0,0082)
(FC/K.)i.(FDs) D1 0,0051 -0,0364
(0,0213) (0,0146)
Log (PIB)} D1 0,8893" 0,4625 0,8097 0,2458
(0,2263) (0,2890) (0,2400) (0,2877)
Constante 0,0253 -0,0608" 0,0258 -0,0585"
(0,0110) (0,0132) (0,0107) (0,0116)
Numero de firmas 370 356 370 356
Numero de observacdes 1.219 1.027 1.219 1.027
Testes de especificagdo (p-valores)
(a) Teste de Sargan 0,3138 0,1596 0,3082 0,1747
(b) Teste de autocorrelagéo
Primeira ordem 0,1130 0,0427 0,1089 0,0362
Segunda ordem 0,6540 0,7822 0,5683 0,7389
Terceira ordem 0,8244 0,7197 0,6269 0,6863

Estimacéo efetuada por GMM. O modelo estimado & gath equacao (7). A variavel dependentgtg.,);. A
descricao das variaveis encontra-se na tabelaclassificacdo das firmas como néo restritas fineacente e
restritas foi feita considerando-se o primeiro éltamo tercil do indice KZ. Os erros-padrédo estépartados
entre parénteses abaixo dos respectivos paramesi®ados. Os simbolos (***), (**) e (*) indicam

significAncia estatistica em 1%, 5% e 10%, respa&ctente.
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APENDICE B

Tabela B.1 - Investimento, restricdo financeiradesenvolvimento financeiro para firmas
classificadas por intensidade de capital com d@daweisFDa e FDs
Estimacgdo por GMM
€] 2

Intensidade de capital

Intensidade de capital

Variaveis (ponto de corte = 0,56) (ponto de corte = 0,56)
Baixa Alta Baixa Alta
(17K c1)i LD 0,0544 0,1019 0,0627 0,1089
(0,0254) (0,0515) (0,0270) (0,0532)
L2D -0,0104" 0,0911" -0,0084™ 0,0915"
(0,0024) (0,0069) (0,0023) (0,0070)
(11K ¢1)?e2 D1 -0,0073 0,0025 -0,0080 0,0016
(0,0037) (0,0108) (0,0039) (0,0113)
(FC/K)i D1 0,0265 1,5596 0,0368 2,7687
(0,0873) (0,4994) (0,1368) (1,0328)
(VIK t1)it D1 0,0206" 0,2773" 0,0206" 0,2837"
(0,0034) (0,0521) (0,0035) (0,0535)
(D/K 1)it D1 0,0267" 0,6321" 0,0256~ 0,6385"
(0,0074) (0,1341) (0,0077) (0,1360)
(FDa) D1 0,0385 0,2497
(0,0423) (0,0677)
(FDs), D1 0,2541 0,4461"
(0,1012) (0,1567)
(FC/K..1)i.(FDa) D1 -0,0040 -0,2173
(0,0158) (0,0797)
(FC/Ke1)i.(FDs) D1 -0,0079 -0,5873
(0,0340) (0,2384)
Log (PIB)} D1 0,8915" 0,0825 0,652T 0,2504
(0,1957) (0,3618) (0,2186) (0,3620)
Constante -0,0208 0,0215 -0,0246 0,0339"
(0,0075) (0,0134) (0,0075) (0,0125)
Namero de firmas 554 259 554 259
Numero de observacdes 2.439 856 2.439 856
Testes de especificagdo (p-valores)
(a) Teste de Sargan 0,8720 0,5937 0,8149 0,5864
(b) Teste de autocorrelagéo
Primeira ordem 0,0120 0,0025 0,0117 0,0022
Segunda ordem 0,1853 0,0728 0,1894 0,1080
Terceira ordem 0,1311 0,2404 0,0940 0,1846

Estimacéo efetuada por GMM. O modelo estimado & gath equacao (7). A variavel dependenttg.,);. A
descricao das variaveis encontra-se na tabelarhagimais intensivas em capital sdo aquelas coon saima
de 0,56 para a razdo K/(ME). Para valores iguais ou inferiores a 0,56, lamafs sdo classificadas em baixa
intensidade de capital. Os erros-padrdo estéo tesfms entre parénteses abaixo dos respectivos @@aodm
estimados. Os simbolos (***), (**) e (*) indicamggiificAncia estatistica em 1%, 5% e 10%, respatirde.
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Tabela B.2 - Investimento, restricdo financeiraesemhvolvimento financeiro para firmas
classificadas por taxa de investimento com asweig&Da e FDs

Estimacdo por GMM

Taxa de investimento

Taxa de investimento

S >0 <0 >0 <0
Variaveis
(/K 1)ic LD -0,0112 -0,0538 0,0000 -0,0527
(0,0500) (0,0345) (0,0518) (0,0347)
L2D -0,0275" -0,0145" -0,0239" -0,0149"
(0,0042) (0,0043) (0,0042) (0,0043)
(1K 2% D1 0,0050 0,0140 0,0039 0,0136
(0,0048) (0,0086) (0,0049) (0,0085)
(FC/Kea)i D1 0,0143 0,1551 -0,0040 0,2568
(0,0985) (0,0589) (0,1257) (0,0956)
(VIK )i D1 0,0318" 0,0184" 0,0310" 0,0188"
(0,0069) (0,0028) (0,0068) (0,0029)
(D/K )i D1 0,0090 0,0335 0,0076 0,0349
(0,0180) (0,0084) (0,0184) (0,0084)
(FDa) D1 -0,0475 0,0365
(0,1030) (0,0253)
(FDs), D1 0,1980 0,1717
(0,2557) (0,0604)
(FC/Ke1)i.(FDa) D1 0,0030 -0,027%
(0,0154) (0,0104)
(FC/K..)ir.(FDS) D1 0,0083 -0,0629
(0,0304) (0,0234)
Log (PIB) D1 -0,6255 0,5457 -1,1085% 0,4043
(0,5295) (0,1313) (0,5260) (0,1402)
Constante 0,2878 -0,1116" 0,2734" -0,1127"
(0,0224) (0,0073) (0,0216) (0,0070)
Ndmero de firmas 536 645 536 645
Numero de observacdes 1.137 2.158 1.137 2.158
Testes de especificacdo (p-valores)
(a) Teste de Sargan 0,1033 0,1544 0,1186 0,1103
(b) Teste de autocorrelagéo
Primeira ordem 0,0332 0,0258 0,0328 0,0320
Segunda ordem 0,1487 0,9258 0,1345 0,9127
Terceira ordem 0,8147 0,8971 0,9823 0,9282

Estimacéo efetuada por GMM. O modelo estimado & gath equacao (7). A variavel dependenttg.,);. A
descrigdo das variaveis encontra-se na tabela kri@s-padréo estdo reportados entre paréntese® alus
respectivos parametros estimados. Os simbolos,(f**) e (*) indicam significancia estatistica erfo]l 5% e
10%, respectivamente.
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Tabela C.1 - Investimento, restricdo financeiraesedivolvimento financeiro para firmas

classificadas por intensidade de capital a pamrirdiferentes pontos de corte com a
variavelFD

Estimacdo por GMM
1) (2)

Intensidade de capital Intensidade de capital

Variaveis (ponto de corte = 0,52) (ponto de corte = 0,60)
Baixa Alta Baixa Alta
(11K )it LD 0,0417 0,0678 0,0476 0,1206"
(0,0268) (0,0497) (0,0278) (0,0465)
L2D -0,0062" 0,0775" -0,0175" 0,1059"
(0,0023) (0,0061) (0,0023) (0,0057)
(1K 2% D1 -0,0050 0,0089 -0,0073 0,0019
(0,0039) (0,0107) (0,0039) (0,0103)
(FC/Kep)i D1 0,0029 0,7983 0,0081 0,8353
(0,0259) (0,2426) (0,0264) (0,2003)
(VIK )i D1 0,0199" 0,2897" 0,0205" 0,1715"
(0,0034) (0,0517) (0,0036) (0,0552)
(DIK )i D1 0,0277" 0,5837" 0,0276" 1,0213"
(0,0076) (0,1192) (0,0075) (0,0767)
(FD), D1 0,2906 0,6445 0,2374 0,8058
(0,1582) (0,2532) (0,1487) (0,2868)
(FC/Ke1)i.(FD), D1 0,0029 -0,7300 -0,0053 -0,7367
(0,0468) (0,3199) (0,0473) (0,2678)
Log (PIB)} D1 0,5559 0,1571 0,6842 -0,3371
(0,2362) (0,3859) (0,2198) (0,4016)
Constante -0,0247 0,0310° -0,0256 " 0,0251"
(0,0085) (0,0127) (0,0075) (0,0124)
Nuamero de firmas 543 275 566 243
Numero de observacdes 2.367 928 2.512 783
Testes de especificacdo (p-valores)
(a) Teste de Sargan 0,5482 0,6635 0,8629 0,4524
(b) Teste de autocorrelagéo
Primeira ordem 0,0136 0,0020 0,0070 0,0070
Segunda ordem 0,1715 0,1259 0,2283 0,1349
Terceira ordem 0,0393 0,1460 0,1459 0,2196

Estimacédo efetuada por GMM. O modelo estimado & gath equacdo (7). A variavel dependentiid. ). A
descrigdo das varidveis encontra-se na tabela Inddlo (1) da tabela C.1, firmas mais intensivascapital
sdo aquelas com valor acima de 0,52 para a raZ&3 KE). Para valores iguais ou inferiores a 0,52, rasafs
sdo classificadas em baixa intensidade de capéalo modelo (2) a classificagdo das firmas corris enenenos
intensivas em capital é feita da mesma maneir@&npotomando-se como referéncia o valor de 0,60rés-
padréo estdo reportados entre parénteses abaixegpestivos parametros estimados. Os simbolog, () e
(*) indicam significancia estatistica em 1%, 5%084] respectivamente.
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Tabela C.2 - Investimento, restricdo financeiradesenvolvimento financeiro para firmas
classificadas por intensidade de capital a pamrirdiferentes pontos de corte com a
variavelFDa

Estimac&o por GMM
@) 2)

Intensidade de capital Intensidade de capital

Variaveis (ponto de corte = 0,52) (ponto de corte = 0,60)
Baixa Alta Baixa Alta
(17K c1)i LD 0,0404 0,0690 0,0376 0,1162
(0,0252) (0,0478) (0,0259) (0,0446)
L2D -0,0088" 0,0777" -0,0201" 0,1058"
(0,0024) (0,0063) (0,0024) (0,0054)
(11K ¢1)?e2 D1 -0,0054 0,0081 -0,0062 0,0023
(0,0037) (0,0102) (0,0037) (0,0098)
(FC/Kea)i D1 0,0008 1,5038 0,0048 1,5426
(0,0875) (0,5364) (0,0887) (0,4482)
(VIK )i D1 0,0196" 0,2871" 0,0201" 0,1674"
(0,0034) (0,0505) (0,0036) (0,0508)
(DIK )i D1 0,0277" 0,5599" 0,0288" 0,9963"
(0,0074) (0,1189) (0,0074) (0,0716)
(FDa) D1 0,0553 0,2359 0,0296 0,2995
(0,0435) (0,0676) (0,0411) (0,0756)
(FC/K..1)i.(FDa) D1 0,0006 -0,2077 0,0000 -0,2084
(0,0158) (0,0871) (0,0160) (0,0740)
Log (PIB) D1 0,6900" 0,1437 0,8417 -0,3381
(0,1967) (0,3545) (0,1916) (0,3711)
Constante -0,0219 0,0222 -0,0231" 0,0145
(0,0081) (0,0133) (0,0073) (0,0134)
Ndmero de firmas 543 275 566 243
Numero de observacdes 2.367 928 2.512 783
Testes de especificacdo (p-valores)
(a) Teste de Sargan 0.6908 0,6565 0,8803 0,4955
(b) Teste de autocorrelagéo
Primeira ordem 0,0138 0,0020 0,0070 0,0074
Segunda ordem 0,1672 0,0956 0,2678 0,1063
Terceira ordem 0,0504 0,1954 0,1942 0,2500

Estimacéo efetuada por GMM. O modelo estimado & gath equacao (7). A variavel dependenttg.,);. A
descri¢do das varidveis encontra-se na tabela Inddlo (1) da tabela C.2, firmas mais intensivascapital
sdo aquelas com valor acima de 0,52 para a raZ&3 KE). Para valores iguais ou inferiores a 0,52, rasafs
sdo classificadas em baixa intensidade de cajpitalo modelo (2) a classificacdo das firmas comis enmenos
intensivas em capital é feita da mesma maneir&npotomando-se como referéncia o valor de 0,6Cerfs-
padréo estdo reportados entre parénteses abaixegpestivos parametros estimados. Os simbolog, () e
(*) indicam significancia estatistica em 1%, 5%084] respectivamente.
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Tabela C.3 - Investimento, restricdo financeiraesetivolvimento financeiro para firmas
classificadas por intensidade de capital a pamrirdiferentes pontos de corte com a
variavelFDs

Estimac&o por GMM
@) 2)

Intensidade de capital Intensidade de capital

Variaveis (ponto de corte = 0,52) (ponto de corte = 0,60)
Baixa Alta Baixa Alta
(17K c1)i LD 0,0437 0,0776 0,0486 0,1173
(0,0268) (0,0490) (0,0278) (0,0462)
L2D -0,0067" 0,0784" -0,0180" 0,1067"
(0,0024) (0,0062) (0,0023) (0,0059)
(11K ¢1)?e2 D1 -0,0053 0,0066 -0,0074 0,0029
(0,0039) (0,0104) (0,0039) (0,0102)
(FC/Kea)i D1 -0,0140 2,6273 0,0067 2,840%4
(0,1377) (1,1041) (0,1400) (0,8956)
(VIK )i D1 0,0194" 0,2927" 0,0203" 0,1698"
(0,0034) (0,0514) (0,0036) (0,0524)
(DIK )i D1 0,0281" 0,5659" 0,0280" 0,9995"
(0,0077) (0,1191) (0,0077) (0,0757)
(FDs), D1 0,2950" 0,4406" 0,2500 0,5467"
(0,1031) (0,1573) (0,0981) (0,1812)
(FC/K..)ir.(FDS) D1 0,0046 -0,5603 -0,0004 -0,6015
(0,0342) (0,2568) (0,0348) (0,2097)
Log (PIB) D1 0,4383 0,2875 0,5776 -0,1172
(0,2197) (0,3574) (0,2091) (0,3765)
Constante -0,0246 0,0331" -0,0278" 0,0286
(0,0083) (0,0124) (0,0072) (0,0121)
NUmero de firmas 543 275 566 243
Numero de observacdes 2.367 928 2.512 783
Testes de especificacdo (p-valores)
(a) Teste de Sargan 0,5398 0,6522 0,8349 0,4545
(b) Teste de autocorrelagéo
Primeira ordem 0,0134 0,0017 0,0069 0,0066
Segunda ordem 0,1860 0,1330 0,2510 0,1479
Terceira ordem 0,0357 0,1437 0,1336 0,2240

Estimacéo efetuada por GMM. O modelo estimado & gath equacao (7). A variavel dependenttg.,);. A
descri¢do das varidveis encontra-se na tabela Inddlo (1) da tabela C.3, firmas mais intensivascapital
sdo aquelas com valor acima de 0,52 para a raZ&3 KE). Para valores iguais ou inferiores a 0,52, rasafs
sdo classificadas em baixa intensidade de cajpitalo modelo (2) a classificacdo das firmas comis enmenos
intensivas em capital é feita da mesma maneir&npotomando-se como referéncia o valor de 0,6Cerfs-
padréo estdo reportados entre parénteses abaixegpestivos parametros estimados. Os simbolog, (¢*) e
(*) indicam significancia estatistica em 1%, 5%084] respectivamente.



