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RESUMO

O objetivo deste trabalho foi examinar se a alavancagem financeira afeta as decisfes de investimento
das empresas brasileiras ndo financeiras de capital aberto. O estudo foi desenvolvido com testes para o
periodo de 2001 a 2011, utilizando-se do método de regressao linear maltipla com dados em painel
usando efeitos fixos e efeitos aleatdrios. Pelos resultados encontrados, pode-se afirmar que existe uma
forte relagdo negativa entre alavancagem financeira e investimento nas empresas brasileiras ndo
financeiras de capital aberto. Esse relacionamento negativo € ainda mais intenso nas empresas com
baixas oportunidades de crescimento.

Palavras-chave: Alavancagem financeira. Investimento. Estrutura de capital. Capital de terceiros.
Oportunidades de crescimento.

ABSTRACT

The objective of this work was to examine if financial leverage affects investment decisions of
Brazilian non financial public companies. This study was carried out with tests from 2001 to 2011 by
using the method of multiple linear regression with panel data using fixed and random effects. The
results show that there is a strong negative relation between financial leverage and investment in the
Brazilian non financial public companies. This negative relationship is more intense in companies with
low growth opportunities.

Keywords: Financial leverage. Investment. Capital structure. Debt capital. Growth opportunities.
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Identificando a relagdo entre alavancagem

financeira e investimento nas empresas brasileiras nédo financeiras de capital aberto

1 INTRODUCAO

Segundo Lang, Ofek e Stulz
(1996), um assunto recorrente na teoria de
financas tem sido a forma como uma
empresa é financiada, ou seja, sua estrutura
de capital, e se essa forma afeta o valor da
firma, sua rentabilidade e sua politica de
investimentos. A participacdo de capital de
terceiros na estrutura de capital das
empresas e pertinente em funcdo do efeito
da alavancagem financeira que, como
afirma Assaf Neto (2009, p. 121), é “[...] o
efeito de tomar, numa ponta, recursos de
terceiros a determinado custo, aplicando-os
na outra ponta (nos ativos) a outra taxa de
retorno”. Assim, ao se utilizar de dividas,
uma empresa tem a possibilidade de
aumentar a remuneragdo dos  seus
proprietarios e, consequentemente, seu
valor, por captar recursos a uma taxa e
aplicad-los em outra possivelmente maior,
embora com essa decisdo passe a elevar
seu risco, justamente pelo fato de assim
passar a ter 0 compromisso com 0s
credores que realizaram o empréstimo.

As discussOes da existéncia ou ndo
de uma estrutura Otima de capital
iniciaram-se com as proposicdes de
Modigliani e Miller (1958), pois, por meio
de um cenario hipotético, esses autores
propuseram a irrelevancia da estrutura de
capital da empresa para a determinagdo do

seu valor.

Desde entdo, uma série de
pesquisas tem sido realizada na expectativa
de testar ou comprovar a existéncia dessa
estrutura Otima de capital ou sua
irrelevancia, entretanto, como afirma
Myers (1984), pouco ainda se sabe ou pode
ser confirmado acerca da escolha dessa
estrutura de capital das empresas.

Mesmo Modigliani e Miller (1963),
nesse artigo posterior ao original, reviram
sua posicao e realizaram uma corre¢do na
proposicdo inicial argumentando que, em
um mundo com impostos, a alavancagem
financeira passa a ser relevante, uma vez
que o uso do capital de terceiros traz um
beneficio fiscal para a empresa em funcéo
de o seu custo ser dedutivel da base
tributaria, fato que ndo ocorre com o
capital proprio.

Myers (2001) pondera razbes que
tornam o uso de dividas relevante para a
atuacdo das empresas, a saber: 0s
impostos, as diferencas nas informacdes e
0s custos de agéncia. E esses elementos
permeiam as principais teorias sobre a
estrutura de capital.

A estrutura de capital passou a ser
considerada um aspecto relevante seja do
ponto de vista da determinacdo do valor
das empresas, para sua operacao, seja em
termos teoricos, tendo a compreensdo da
composicdo das fontes de financiamento
das empresas se tornado um assunto de

interesse para muitas pesquisas. No campo
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tedrico, podem-se citar, entre Varios
estudos, os classicos: Modigliani e Miller
(1958, 1963); Miller (1977); Myers (1977;
1984); Harris e Raviv (1991) e Myers
(2001). Muitos outros trabalhos empiricos
foram e ainda sdo desenvolvidos acerca
desse tema, entre eles tem-se mais
recentes: Bastos e Nakamura (2009); Frank
e Goyal (2009); Gungoraydinoglu e
Oztekin (2011); Kayo e Kimura (2011);
Devos et al. (2012) e Yang (2013).

Em contraste, autores como Bates
(2005) e Cleary, Povel e Raith (2007)
argumentaram sobre a significancia dos
fluxos  gerados internamente  pelas
empresas para definicdo de seus
investimentos, inclusive considerando o0s
fluxos de caixa como o principal fator
determinante dessa decisdo. Entretanto,
Ahn, Denis e Denis (2006) afirmaram que
a literatura de estrutura de capital tem
argumentado que alavancagem financeira e
investimento s&o fortemente relacionados.
Nessa vertente ha a posicdo de Myers
(1977), que afirma que a alta alavancagem
financeira pode fazer com que a empresa
abandone projetos com valor presente
liguido (VPL) positivo em fungdo das
pressdes financeiras geradas pelas dividas
existentes. Por outro lado, Jensen (1986) e
Stulz (1990) comentam que, embora exista
uma relacdo negativa entre alavancagem
financeira e investimento, o uso de dividas

pode ser benéfico aos acionistas porque as

dividas limitam o poder discricionario dos
gerentes sobre o uso dos fluxos de caixa
das empresas. A alavancagem financeira so
é possivel com o uso de capital de terceiros
na composicdo de financiamento da
empresa, isto é, na sua estrutura de capital,
identificando-se, assim, a estreita relagédo
entre esses conceitos.

Com base nessas consideragoes
sobre a pertinéncia e a atencdo dada ao
assunto estrutura de capital, em uma
perspectiva sobre a utilidade do
endividamento, considera-se que as
empresas podem captar mais recursos de
terceiros visualizando a possibilidade de
aproveitar oportunidades de investimento.
Dessa forma, estariam se valendo dos
beneficios da alavancagem financeira, seja
para abarcar aquelas oportunidades que
ndo poderiam devido a indisponibilidade
de recursos internos e/ou proprios seja para
obter beneficio de utilizar recursos com
custo mais baixo.

Autores como Lang, Ofek e Stulz
(1996) e Aivazian, Ge e Qiu (2005)
buscaram entender a relagdo entre
alavancagem financeira e investimento das
empresas. A compreensdo dessa questdo
tem consideravel relevancia, pois perceber
uma relacdo positiva entre tais variaveis
significaria notar que as empresas com

maiores niveis de investimento também

sdo aquelas que mais se utilizam de
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capitais de terceiros, beneficiando-se assim
dos efeitos da alavancagem financeira. Em
contraposicdo, uma relacdo negativa
evidenciaria que empresas com maiores
proporcOes de divida em sua estrutura de
capital tenderiam a ter menores niveis de
investimento. Como os estudos anteriores
foram realizados em economias
desenvolvidas, entende-se como relevante
aplicar um estudo nesse tema no Brasil,
por se tratar de um pais em
desenvolvimento, portanto, com
caracteristicas distintas daqueles paises ja
investigados, 0 que tornaria possivel
verificar o comportamento dessas variaveis
em uma economia distinta. Assim, o
objetivo tracado para esta pesquisa foi
examinar se a alavancagem financeira afeta
as decisdes de investimento das empresas
brasileiras ndo financeiras de capital
aberto. A proxima secdo apresenta a
contribuicdo da literatura que ampara este

trabalho.
2 REFERENCIAL TEORICO

Este tdépico foca os principais
conceitos teoricos e os trabalhos empiricos
que fundamentam a execucdo desta

pesquisa.

2.1 Estrutura de Capital

Segundo Myers (2001, p. 81), o
estudo da estrutura de capital tenta explicar
a combinacdo de fontes de recursos de
titulos de propriedade e empréstimos para
financiar seus investimentos. Dessa forma,
entende-se a estrutura de capital como a
proporcao de recursos proprios
(acBes/titulos de propriedade) e recursos de
terceiros (dividas) utilizado para financiar
as atividades da empresa, bem como seus
investimentos. Como a alavancagem
financeira consiste na capacidade de
utilizar recursos de terceiros buscando sua
aplicacao em oportunidades de
investimento que gerem taxas de
remuneracdo maior que O custo desses
recursos, € possivel perceber uma
associacdo entre 0s conceitos de estrutura
de capital, alavancagem financeira e
investimento.

De acordo com Perobelli e Fama
(2002), existem basicamente duas grandes
correntes tedricas acerca da estrutura de
capital: a tradicionalista, também chamada
de teoria convencional, representada
principalmente por Durand (1952), e a de
Modigliani e Miller (1958).

Segundo Fama, Barros e Silveira
(2001), a corrente tradicionalista prega a
existéncia de uma estrutura Otima de
capital, ou seja, uma combinagdo de
utilizacdo de capitais proprios e de
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terceiros que permite atingir um nivel
minimo do custo de capital, o qual seria o
ponto 6timo. Com um custo minimo de
capital é possivel admitir um valor maximo
da empresa; assim, essa corrente acredita
que a estrutura de capital influencia o valor
da empresa, pois, conforme Durand
(1952), o custo de capital de terceiros
permanece estavel até determinado nivel, o
que faz com que sua utilizacdo seja atrativa
para a empresa. Depois desse ponto, 0
custo de captacdo (juros exigidos) se
elevaria em fungdo do maior risco a que 0s
emprestadores ficariam expostos. Portanto,
o custo de capital deixaria esse ‘“nivel
6timo” depois de um determinado volume
de dividas.

A vertente alternativa proposta por
Modigliani e Miller (1958) apresenta a
ideia de que, considerando determinadas
condicdes, a estrutura de capital ndo tem
influéncia sobre o valor da empresa, ja que,
segundo esses autores, o custo de capital
permaneceria inalterado
independentemente da composi¢cdo de
financiamentos utilizada pela organizagéo.
Dessa forma, néo existiria um nivel 6timo
de endividamento que garantisse um custo
minimo de capital, permanecendo o valor
da empresa inalterado independentemente
da forma como ela é financiada. Assim, 0
valor da empresa ndo é uma funcdo da

maneira como ela é financiada, mas sim

dos seus fluxos de caixa gerados e do risco
associado as suas atividades.

Desde o classico trabalho de
Modigliani e Miller (1958), a pesquisa
acerca do tema estrutura de capital passa a
ter um forte impulso, tornando-se um dos
temas mais pesquisados na literatura sobre
finangcas. Embora mais de 50 anos tenham
se passado desde esse trabalho, muito
pouco ainda se tem como cientificamente
comprovado ou sem questionamentos na
literatura académica. Myers (1984, p. 575),
respondendo a pergunta “Como as
empresas escolhem suas estruturas de
capital?”, afirma: “Noés ndo sabemos”. E
apesar de transcorrido um tempo
consideravel, pesquisas mais recentes,
como a de Valle (2008), continuam
concordando com essa  afirmacao,
relatando pequenos avancos desde tal
pesquisa, mantendo a relevancia dos
estudos relativos a esse tema, mesmo com
0 enorme numero de trabalhos dedicados a
ele.

H& muitas pesquisas voltadas a
identificar a proporcdo de capital proprio e
de terceiros utilizada nas empresas. A
despeito disso, como afirma Myers (2001),
ndo ha uma teoria universal sobre a escolha
entre dividas e acdes, muito menos uma
razo para que isso ocorra. Nesse sentido,
Miller (1991), embora tenha recebido o
prémio Nobel por estudo nessa  linha de
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pesquisa, alega que deve ser considerado
apenas o primeiro e ndo o ultimo a realizar
descobertas acerca da proporcdo de
endividamento.  Assim, o0s  estudos
continuam a ser realizados nessa
perspectiva na busca de mais evidéncias
sobre esse assunto tdo pertinente na
realidade e na atuacdo das empresas.

Na concepgdo de que ndo existe
uma corrente Unica que defina a escolha da
estrutura de capital das empresas, Myers
(2001) agrupou trabalhos sobre esse tema
em trés vertentes tedricas: a static tradeoff,
a pecking order e a free cash flow.
Conforme Myers (1984), a static tradeoff é
a teoria que afirma que a empresa
estabelece uma proporcao alvo de divida e
capital préprio, a qual busca atingir. Esse
mesmo autor diz que a teoria de pecking
order argumenta que ha uma hierarquia de
preferéncia de fontes de recursos, sendo
inicialmente  0s  recursos  internos,
posteriormente a emissdo de dividas e em
terceiro lugar a emissdo de agdes. Ja a
teoria do free cash flow de Jensen (1986)
enfatiza o uso das dividas como elemento
disciplinador dos gerentes, fazendo-o0s
utilizar de forma mais coerente os fluxos
de caixa da empresa, impedindo
desperdicio de recursos financeiros. Myers
(2001) finalizou sua argumentag&o sobre a
teoria do free cash flow informando que ela
ndo é de fato uma teoria para a predicdo de

como os gestores escolhem ou decidem a

sua estrutura de capital, mas sim uma
teoria que se relaciona a consequéncias de
altas proporces de dividas.

Essas sdo as principais correntes
tedricas sobre a estrutura de capital, € 0 uso
de capital de terceiros nessa composi¢do é
0 que possibilita o efeito da alavancagem
financeira que, como ja exposto, trata-se
do efeito de captar recursos por uma taxa e
aplicar em investimentos com base em
outra taxa que produz rentabilidade
superior. Apesar do estabelecimento dessas
teorias, ainda persiste o desenvolvimento
de varias pesquisas em diversas frentes
relacionadas a estrutura de capital.
Trabalhos recentes como, por exemplo, o
de Frank e Goyal (2009), o de Kayo e
Kimura (2011) e o de Gungoraydinoglu e
Oztekin (2011), entre tantos outros,
buscam identificar os fatores determinantes
da estrutura de capital. Ao identificar tais
fatores, uma empresa poderia escolher
entre utilizar mais ou menos alavancagem
financeira.

Outras pesquisas, como a de Fama
e French (2002) e a de Jong, Verbeek e
Verwijmeren (2011), testam evidéncias
empiricas das diferentes teorias de
estrutura de capital, especialmente a static
tradeoff e a pecking order. Se fosse
identificada a preponderancia de uma
teoria sobre a outra, 0os gestores teriam
condicdes de focar seus esforgos na melhor

compreensdo dos aspectos dessa teoria
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mais influente e assim seria possivel
conseguir 0s melhores resultados da
alavancagem financeira na execugdo de
seus investimentos.

Kirch e Terra (2012) focalizaram
em outra vertente dessa discussdo ao
buscar os determinantes da maturidade da
divida, ou seja, além da opcdo pelo capital
de terceiros na estrutura de capital, cujo
prazo de vencimento também poderia ser
explorado. Esses autores identificaram que
a qualidade das instituicbes em sua
respectiva nacdo é relevante na definicdo
da estrutura de capital e no prazo da divida.
Assim, a alavancagem financeira poderia
inclusive ser avaliada em uma conjuntura
de dividas de curto e de longo prazo.

Kahle e Stulz (2013) identificaram
comportamentos diferentes nas politicas de
financiamento (e também de investimento)
para empresas que se utilizam de
endividamento  bancario, ou  seja,
alavancagem financeira, e empresas nao
alavancadas em um periodo de crise
financeira. Seus resultados demonstraram
que, no periodo de crise, as empresas com
maior nivel de alavancagem financeira
tiveram uma reducdo de investimentos
proporcionalmente menor que as empresas
ndo alavancadas. Tais resultados se
alinham com a concepc¢éo dos motivos que
levam as empresas a financiar 0s
investimentos com dividas, tratada no

préximo item.

2.2 Discussdo sobre Uso de Divida para

Financiar Investimento

Segundo Ross, Westerfield e
Jordan (2008), o processo de alocacdo de
capital, mais comumente denominado de
investimento, é wuma das principais
decisOes financeiras a que estdo sujeitos 0s
administradores financeiros das empresas.

As diferentes razdes de
investimento, como ampliacéo,
substituicdo ou renovacdo de ativos
imobilizados, entre outras, fazem com que
as empresas busquem fontes de recursos
que possibilitem a sua realizacdo. Autores
como Childs, David e Ott (2005)
argumentam sobre diferentes
comportamentos em relacdo a opcgdo de
investimento dependendo da razdo, por
exemplo, no caso da expansdo ou da
substituicdo. Gitman (2010) afirma que as
organizagOes tratam de forma separada o
processo de investimento e as decisdes de
financiamento. Apesar disso, elas estdo
intrinsecamente ligadas. Se a organizagéo
opta por aplicar recursos seja de qualquer
forma ou objetivo necessitara definir qual
(ou quais) sera (ou serdo) a(s) fonte(s)
desses recursos. Nesse contexto, as duas
principais teorias de estrutura de capital
apresentam pertinéncia: a static tradeoff,
que indica o uso de dividas até certo ponto
em funcdo dos beneficios tributarios

trazidos por elas em contraste com 0s
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dificuldades
financeiras, e a pecking order, que defende

potenciais  custos  de

uma hierarquia de fontes de financiamento
na sequéncia de lucros retidos, dividas e
emissdo de acoes.

H&  divergéncias entre  as
argumentacdes sobre o uso de recursos de
terceiros no financiamento de
investimentos.  Cantor  (1990), por
exemplo, relatou que aumentos na
alavancagem financeira das empresas estao
relacionados com elevacgdes na volatilidade
dos investimentos. O autor afirmou que
seus resultados indicaram que a alta
variabilidade das empresas com elevados
niveis de alavancagem financeira aparenta
ser consequéncia da capacidade de resposta
das demandas do investimento as
flutuacbes dos fundos gerados
internamente, ou seja, 0 uso de capitais de
terceiros seria uma alternativa em face da
auséncia de recursos gerados internamente,
mas que causaria maior volatilidade na
empresa. Por outro lado, Whited (1992)
informou que seus resultados sugeriram
que dificuldades na obtencdo de dividas
ttm um impacto nos investimentos. Os
autores ainda argumentaram que qualquer
tentativa de entendimento da decisdo de
investimentos deveria considerar 0 acesso
da empresa as dividas disponiveis no
mercado. Assim, percebe-se a relevancia
do uso de dividas na perspectiva de

realizacdo de investimentos das empresas.

De acordo com Stulz (1990, p. 23),
“A debt issue that requires management to
pay out funds when cash flows accrue
reduces the overinvestment cost but
exacerbates the underinvestment cost”.
Com esse entendimento, percebe-se que a
divida exerce um papel positivo e um
negativo na decisdo de investimentos.
Nesse sentido, Jackson, Keune e Salzsieder
(2013) argumentam que seus resultados
suportam 0s argumentos da teoria que
demonstra os gestores relutantes no uso
das dividas para o financiamento dos seus
ativos, decorrendo tal comportamento da
existéncia de dois erros possiveis: a) com
receio de usar dividas, o0s gestores
poderiam deixar de optar ou aplicar em
investimentos que poderiam aumentar o
valor da empresa; b) com disponibilidade
de caixa proporcionada pela dividas, 0s
gestores poderiam aceitar investimentos
que destroem o valor da empresa.

Na verdade, conforme Hackbarth e
Mauer (2012), as decisdes de investimento
e financiamento interagem em modelos
dindmicos, fazendo com que as empresas
tenham de analisar multiplas questfes
relacionadas as dividas e aos detentores de
acOes para efetuar suas escolhas, inclusive
de timing, de investimento. Esse
comportamento de interagdo mencionado
por esses autores se assemelha ao
alinhamento de politicas de financiamento

e investimento argumentado por Kahle e

83 (OMFUS Revista Contemporanea de Economia e Gestdo. Vol. 11 — N° 2 — jul/dez 2013




Andrei Aparecido de Albuquerque, Alberto Borges Matias

Stulz (2013), os quais identificaram
comportamento de queda de investimentos
em um periodo de crise,
proporcionalmente superior para empresas
ndo alavancadas em relacdo as empresas
com uso mais intenso de dividas. Os
resultados de Kahle e Stulz (2013) podem
inclusive  ser  interpretados  como
argumento na defesa do uso de dividas
para financiar investimentos.

Com esse cenario de duas posi¢des
sobre o uso de dividas para financiar
investimentos tem-se 0 aspecto que
propulsiona os testes deste trabalho, assim
0 préximo item relata alguns trabalhos
empiricos que estudam o relacionamento
entre as varidveis de interesse desta

pesquisa.

2.3 Estudos sobre a Relagdo da

Alavancagem Financeira e o Investimento

Lang, Ofek e Stulz (1996)
relataram uma forte correlacdo negativa
entre suas medidas de crescimento e a
alavancagem financeira. Também
demonstraram que o Q de Tobin tem
correlagdo negativa com a alavancagem
financeira e positiva com as medidas de
crescimento.

Os autores aplicaram modelos de
regressdo linear maltipla para verificar a
relacdo entre as variaveis. Afirmam ter
realizado regressGes para cada ano. Com 0s

resultados de suas regressdes, indicam uma

forte relagdo negativa entre a alavancagem
financeira e suas varidveis de crescimento.
Os autores reaplicaram seus testes
ajustando as variaveis pelos efeitos da
industria (setor) e os resultados obtidos
também demonstram forte relagdo negativa
da alavancagem financeira e do
crescimento.

Aivazian, Ge e Qiu (2005)
examinaram a relagdo entre investimento e
alavancagem financeira nas empresas
canadenses de capital aberto. Afirmam que
os estudos prévios focaram o mercado dos
Estados Unidos da Ameérica, ao utilizarem
dados do Canadd, como esses paises
semelhantes em termos institucionais e de
relacbes seu trabalho permite a
comparacdo dos resultados entre duas
amostras similares embora independentes.
Utilizaram dados do Compustat Canadian
1999 Annual File, arquivo que inclui dados
financeiros, estatisticos e de mercado das
1.035 maiores empresas industriais
canadenses existentes até o fim do ano de
1999. Os dados cobrem o periodo de 1982
a 1999, e apoOs as devidas checagens e
exclusbes ficaram com um painel
desbalanceado de 6.231 observagdes de
863 empresas.

Os autores ainda utilizaram uma
regressdo linear mdltipla para estimar a
relacdo entre investimento e alavancagem
financeira, valendo-se de um modelo com

dados em painel. Em seus resultados,
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relatam que a alavancagem financeira tem
um efeito negativo sobre o investimento no
nivel de significancia de 1%. Essa relacéo
negativa permanece independente das
impactos positivos e significantes no
investimento.

Conforme Ahn, Denis e Denis
(2006), ha muitos anos o relacionamento
entre alavancagem financeira e
oportunidades de investimento é um tema
de interesse nas pesquisas em financas.
Nessa perspectiva, 0s autores examinaram
a associagdo entre a alavancagem
financeira e o investimento em empresas
diversificadas. Aplicaram modelos de
regressdo cross section, onde a variavel
dependente foi o investimento ajustado
pela indastria (industry-adjusted). A
variavel independente foi o excesso de
alavancagem financeira, definido como a
diferenca entre proporcdo de divida total
da empresa pelo valor contabil dos ativos
totais e alavancagem financeira inserida
(imputed leverage) da empresa. Utilizaram
as variaveis de controle Q de Tobin e
fluxos de caixa operacional ajustados pela
industria. De forma geral, suas variaveis
sdo semelhantes as utilizadas por Lang,
Ofek e Stulz (1996). Incluiram ainda
variaveis dummy para os anos e efeitos
fixos das empresas no seu modelo de
regressdo, para controlar os efeitos de

séries temporais e efeitos fixos, além de

varigveis utilizadas e dos modelos
estatisticos empregados. Afirmam também
que o Q de Tobin, o fluxo de caixa
operacional e as vendas tém
variaveis de controle para segmentos core.
Ahn, Denis e Denis (2006) afirmam
que seus resultados sdo consistentes com
os reportados por Lang, Ofek e Stulz
(1996), indicando que o investimento
ajustado pelo segmento de industria é
negativamente relacionado com 0 excesso
de alavancagem financeira em nivel de
empresa. Apontam também que essa
relacdo negativa é significativamente mais
forte para segmentos de altos Q do que
para baixos Q e significativamente menos
negativa para segmentos core do que para
segmentos ndo core. Os autores ainda
relatam que os padrfes de investimento e
de alavancagem financeira observados em
seu trabalho sdo  significativamente
distintos para empresas diversificadas e
para aquelas focadas (que atuam em
apenas um segmento). Ahn, Denis e Denis
(2006) concluem que seus resultados tém
impacto na literatura sobre politicas de
investimento em empresas diversificadas.
Firth, Lin e Wong (2008)
argumentaram que em uma economia onde
ocorre predominancia de bancos estatais
(state-owned banks) o relacionamento
entre a alavancagem financeira e o0

investimento é afetado
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por esse aspecto, pois essas instituicdes
financeiras sdo controladas por politicos
que as utilizam para maximizar seus
préprios objetivos politicos e pessoas.
Assim o objetivo dos autores foi investigar
as relagoes entre investimento,
alavancagem financeira, crescimento e
desempenho para empresas de capital
aberto da China.

Firth, Ling e Wong (2008) relatam,
como primeiro resultado, uma relacdo
negativa entre alavancagem financeira e
investimento, consistente com estudos
anteriores e demonstrativa da existéncia da
relevancia da divida mesmo em uma
economia com predominancia de bancos
estatais. Em segundo lugar, relatam que a
relacdo  negativa entre alavancagem
financeira e investimento é mais fraca para
empresas com baixas oportunidades de
crescimento e  fraco  desempenho
operacional do que para aquelas com altas
oportunidades de crescimento e bom
desempenho operacional. No terceiro
resultado, os autores apontam que a relagéo
negativa entre alavancagem financeira e
investimento é mais fraca nas empresas
com um alto nivel de participacdo estatal
em sua propriedade do que naquelas com
niveis menores. Concluem que todos o0s
seus resultados s&o consistentes com a
hipdtese de que bancos estatais impdem
menores barreiras no empréstimo de

recursos para empresas que sdo de

propriedade do estado e que tém baixo
desempenho ou poucas oportunidades de
crescimento, fato que pode enfraquecer o
efeito disciplinador da divida e propiciar o
sobreinvestimento nessas empresas.

Dang (2011) argumentou que as
pesquisas costumam ser conduzidas de
forma a analisar separadamente aspectos
de investimento e alavancagem financeira.
Por isso, considera presente e importante a
questdo de como as estratégias de
financiamento e investimento interagem
em um quadro dindmico no qual as
oportunidades de crescimento relacionadas
aos investimentos da empresa afetam sua
alavancagem financeira e a maturidade das
dividas, as quais, por sua vez, exercem
influéncia sobre suas decisbes de
investimento. Assim, tragou como objetivo
investigar empiricamente, utilizando uma
abordagem  unificada, as relacOes
interdependentes entre a alavancagem
financeira, a estrutura de maturidade da
divida, as oportunidades de crescimento e
0 investimento. Em seus resultados, Dang
(2011) argumenta que empresas com altas
oportunidades de crescimento reduzem a
alavancagem financeira, dedugéo
consistente com a hipOtese de Myers
(1977) a respeito da utilizacdo de baixa
alavancagem financeira para evitar
incentivos ao subinvestimento.

A proxima secdo dedica-se aos

aspectos metodologicos desta pesquisa.
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3 METODOLOGIA

Esta secdo tem a finalidade de
explorar 0s aspectos metodolégicos
utilizados pelo estudo como sera visto na

sequéncia.
3.1 Especificacdo da Pesquisa

Este estudo tem por objetivo
examinar se a alavancagem financeira afeta
as decisdes de investimento das empresas
brasileiras ndo financeiras de capital
aberto. Portanto, ha o interesse de analisar
as consequéncias do uso de capital de
terceiros no nivel de investimentos das
empresas, podendo este trabalho ser
classificado como explicativo, pois,
conforme Richardson (1999), esse tipo de
estudo é aquele que deseja analisar as
causas ou consequéncias de um fenémeno.

Em funcdo do emprego de
quantificacdo neste trabalho tanto na coleta
de informagdes quanto em seu tratamento
por meio de técnicas estatisticas, esta
pesquisa utilizard o método quantitativo,
podendo assim ser classificada como
quantitativa (RICHARDSON, 1999).

3.2 Coleta de Dados

Para a realizagdo desta pesquisa,
foram coletadas informagdes disponiveis
no banco de dados da Economética das
empresas de capital aberto brasileiras, no
periodo de 2000 a 2011. Utilizou-se a

classificacdo por setor do proprio banco de
dados, de onde foram extraidos dados das
demonstracgdes financeiras das empresas de
capital aberto, sendo excluidas as empresas
do setor financeiro.

ApoOs essa selecdo inicial, foram
excluidas as informacGes das empresas que
em algum dos anos apresentaram
Patrimdnio Liquido negativo, pois essa
condic&o prejudica o perfil de investimento
da empresa e afeta as suas condicdes de
captacdo de recursos por se tratar de uma
posicao diferente do considerado ideal para
uma corporacdo, em que o valor total de
ativos € inferior a soma de todas suas
dividas.

Como seré tratado mais adiante, 0s
testes sdo realizados com variaveis
defasadas em um ano. Dessa forma, para as
analises, o investimento de um ano é
comparado com varidveis do ano anterior,
razdo por que, apesar de os dados serem
coletados a partir do ano 2000, os modelos
sdo efetivamente empregados no periodo
de 2001 a 2011.

3.3 Modelo Empirico Aplicado

No intuito de verificar o0
relacionamento entre a alavancagem
financeira e o investimento nas empresas
brasileiras ndo financeiras de capital
aberto, sera utilizado o modelo de
regressdo linear multipla proposto por

Aivazian, Ge e Qiu (2005) com amparo
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nas definicdes de Lang, Ofek e Stulz
(1996), com as extensbes necessarias para
aplicacdo da técnica de analise com painel
de dados.

A expressdo do modelo utilizado é

a seguinte:

INV, /10 = By + B(FC /L ) + B,Qs o + BALAV, L + B (VEND, /1) + 4+ + &,

Onde:

INVi,t = investimento da empresa i no ano
t.

li,t-1 = ativos fixos (imobilizado) da
empresa i no ano t-1.

FCi,t = fluxo de caixa da empresa i no ano
t.

Qit1 = Q de Tobin da empresa i no ano t-1.
ALAVit1 = alavancagem financeira da
empresa i no ano t-1.

VEND:+1 = vendas liquidas da empresa i
no ano t-1.

Bo = constante do modelo.

¢ = conjunto de variaveis dummy de tempo
para controle de possiveis diferencas no
ambiente macroecondémico de cada ano.

i = efeito individual da empresa i.

it = termo de erro.

3.4 Modelo para Oportunidades de

Crescimento

Trabalhos anteriores, como o0s de
McConnell e Servaes (1995), Lang, Ofek e
Stulz (1996), Ahn, Denis e Denis (2006) e

Dang (2011), relataram a importancia da
consideracdo das  oportunidades de
crescimento em trabalhos que relacionam
as decisfes de financiamento com as de
investimento em funcgdo das diferencas de
percepcdo no uso do capital de terceiros
para empresas com baixas oportunidades
de crescimento e aquelas que apresentam
altas oportunidades de crescimento. Harris
e Raviv (1991) também afirmaram que os
estudos disponiveis apontam as
oportunidades de crescimento como um
dos fatores que incentivam 0 crescimento
da alavancagem financeira.

Para cobrir essa lacuna, Aivazian,
Ge e Qiu (2005) inseriram uma variavel
em seu modelo de estimagdo que pudesse
captar as diferencas relacionadas as
oportunidades de crescimento apresentadas
pelas empresas de sua amostra. Com
procedimento semelhante ao  desses
autores, nesta pesquisa foi empregada a

seguinte equacédo (2)

INVi,t/I i1 =Bo + B (FCi,t/I i,t—l) + B,Qi s + B ALAV, , + 8,0, xALAV, , +

Bs (VEND i,t—l/Ii,t—l) + A+ + it
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, onde todas as variaveis sdo idénticas ao
modelo base, mas agora ha a inser¢do da
variavel Dit1, que se trata de uma dummy
retratando as oportunidades de crescimento
da empresa i no ano t-1, sendo igual a 1
quando o0 Q de Tobin é maior do que 1 e
igual a zero em caso contrario. Nesta
pesquisa também foram empregados testes
com esse segundo modelo, que estima as
diferengas de oportunidades de

crescimento.
3.5 Variaveis Utilizadas

O modelo de regressdo linear
maultipla, conforme expresso na secao 3.3,
foi empregado em uma abordagem de
analise com dados em painel neste estudo.
Para tanto, uma série de varidveis foram
utilizadas na pesquisa, cujas formas de

apuracdo serao a seguir definidas.

3.5.1 Variavel dependente:

e Investimento (INV) - é o
investimento “liquido” da empresa
conforme proposto por Lang, Ofek e
Stulz (1996). Neste trabalho, o calculo
dessa medida foi baseado em Assaf
Neto (2009), que estabelece o
investimento como o saldo da
subtracéo entre o valor dos passivos de
funcionamento e o valor total dos

ativos.

3.5.2 Variaveis independentes:

Fluxo de Caixa (FC) — é o fluxo de
caixa, conforme definido  por
Aivazian, Ge e Qiu (2005), que é
apurado pela soma dos lucros antes
dos itens extraordinarios e da
depreciacdo. Neste trabalho, seguindo
0 anterior e respeitando as limitagdes
de dados disponiveis na base, foi
apurado pela adicdo ao lucro liquido
da depreciacdo das empresas em cada

exercicio social.

Q de Tobin (Q) — Q de Tobin é o
indice que relaciona o valor de
mercado da firma com o custo de
reposicdo de seus ativos, apontado por
véarios trabalhos, como os de
McConnell e Servaes (1995), como
um indicador de oportunidades de
crescimento. Como afirmam Fama e
Barros (2000), entre outros autores, a
apuracdo do Q de Tobin na pratica €
bem dificil, pelo fato de ser complexo
0 problema de obtencdo do valor de
reposicdo dos ativos, o que leva a
utilizacgdo de  aproximacgbes na
aplicacdo desse indicador. Seguindo as
definicdes de Shin e Stulz (2000), essa
variavel, neste estudo, foi calculada
pela soma do valor de mercado das
acbes multiplicado pelo ndmero de
acOes ao valor contébil das dividas
(passivo), dividida pelo valor contabil

do ativo total.
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« Alavancagem Financeira (ALAV) —
medida da alavancagem financeira da
empresa. Essa variavel foi utilizada
por Lang, Ofek e Stulz (1996) e Firth,
Lin e Wong (2008) como a relagdo
entre a divida (passivo) total e o ativo
total. Ja Aivazian, Ge e Qiu (2005)
utilizaram duas medidas alternativas,
sendo uma de dividas totais e outra
com dividas de longo prazo divididas
pelo ativo total. Neste trabalho, foi
utilizada, para indicar a alavancagem
financeira, a razdo entre o total das

dividas (passivo) e o ativo total.

* Vendas (VEND) — vendas liquidas
estabelecidas por Aivazian, Ge e Qiu
(2005). Nesta pesquisa, essa medida
sera representada pelo valor da receita
liquida disponibilizada na
Demonstragdo de Resultado de
Exercicio (DRE) de cada empresa nos

respectivos periodos.
3.6 Procedimentos Estatisticos Aplicados

Devido ao fato de que o banco de
dados estabelecido contém informacdes de
diversas empresas ao longo de varios
periodos  (anos), foi escolhida a
metodologia estatistica de dados em painel,
a mesma utilizada nesse tema de pesquisa
por Aivazian, Ge e Qiu (2005).

Inicialmente, foram aplicados dois

modelos basicos de regressdo com dados

em painel: de efeitos fixos e de efeitos
aleatérios. O modelo de efeitos fixos
considera que embora o0s interceptos
variem entre os individuos (no caso,
empresas) eles ndo variam com o tempo,
dai o termo ‘“efeitos fixos”, conforme
Gujarati e Porter (2011). Esse modelo
admite que pode ocorrer a existéncia de
variaveis néo observaveis, por
consequéncia, ndo incluidas no modelo,
que sdo relevantes e podem estar
correlacionadas com uma ou mais
variaveis independentes inseridas no
modelo. O modelo de efeitos aleatorios,
por sua vez, assume que todas as formas de
distincdo das empresas que ndo foram
inseridas no modelo ndo possuem nenhum
tipo de correlagio com a variavel
dependente. Assim, esse modelo reconhece
que qualquer varidvel ndo inclusa no
modelo faz parte do termo de erro.

Num  segundo  estagio, foi
determinado o modelo mais ajustado para
as andlises. Para identificar qual o modelo
gque apresenta 0s estimadores mais
adequados a dado modelo, Gujarati e
Porter (2011) sugerem a aplicacdo do teste
de Hausman. Esse teste trabalha com a
hipétese nula de que os estimadores do
modelo de efeitos fixos e aqueles de efeitos
aleatorios ndo diferem substancialmente,
isto é, a diferenca ndo é sistematica. Com a
rejeicdo da hipotese nula, conclui-se que o

modelo de efeitos aleatérios ndo €
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adequado, devido ao fato de que os efeitos

aleatorios provavelmente estdo

correlacionados com um ou mais
regressores, situacdo em que o modelo de
efeitos fixos é preferivel ao modelo de
efeitos aleatorios.

Em funcdo da potencial existéncia
de heteroscedasticidade e autocorrelacao
dos residuos, o terceiro procedimento de
testes foi utilizar o método de Newey-West
para parametros mais robustos, cujos
detalhes podem ser verificados em Newey
e West (1987). Os resultados obtidos sdo
apresentados e discutidos na proxima

secéo.

4 APRESENTACAO DE
RESULTADOS E ANALISES

Esta secdo dedica-se a apresentagédo
e discussdo dos resultados obtidos com os
procedimentos e testes realizados na

pesquisa.
4.1 Aspectos Estatisticos Iniciais

De posse da base de dados, ou seja,

com o0 painel estabelecido, foram
realizadas em um primeiro momento as
estatisticas descritivas das variaveis deste
estudo. Os numeros obtidos podem ser

observados na Tabela 1.

Tabela 1 — Estatistica descritiva das variaveis das 247 empresas no periodo de 2001 a 2011

Variaveis
. Média | Desvio- Padrédo | Mediana| Minimo | Maximo
(1525 observagdes)
Investimento/Imobilizadot., 2,2628 1,5612 1,8195 0,0005 9,9596
Fluxo de Caixa/Imobilizado.; | 0,2141 0,3956 0,1580 | -3,3709 5,9084
Q de Tobin .1 1,2468 0,7741 1,0319 0,1168 8,8883
Alavancagem Financeirat., 0,5717 0,1915 0,5805 0,0008 1,5679
Vendast.1/Imobilizador.1 2,2709 1,9563 1,6088 0,0000 9,9837

Fonte: elaboragdo propria.

Nota: A alavancagem financeira é obtida pela divisdo entre o passivo (dividas) total e o ativo total.

Pelos resultados encontrados, pode-
se observar, preponderantemente, que a
média do nivel de investimento (2,2628)
em relacdo ao ativo fixo (imobilizado) das
empresas no periodo € muito semelhante a

média das vendas (2,2709) pelo mesmo

denominador. Isso indica que ao longo dos
periodos as empresas conseguem obter um
volume de vendas que se iguala ao
montante de investimento médio mantido
por elas. Tais resultados, embora possam
também

configurar mera coincidéncia,
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podem indicar um alinhamento entre o
volume de vendas realizadas e a
execucacdo de investimentos, isto €,
vender mais leva a possibilidade de
maiores investimentos, assim como uma
retracdo nas vendas acarreta o contrario.
Os numeros de minimo e maximo dessas
duas varidveis também se apresentaram
bastante semelhantes. Em uma comparacgéo
com o trabalho de Aivazian, Ge e Qiu
(2005), nota-se que a média dos
investimentos das empresas brasileiras ndo
financeiras de capital aberto € bem maior,
2,26 contra 0,17 nesse estudo anterior, por
outro lado a média de vendas é bastante
inferior, 2,27 contra 4,50.

Percebe-se uma forte oscilacdo dos
nameros de fluxo de caixa. Embora essa
variavel tenha apresentado média de
0,2141, os numeros de minimo e maximo
mostram que as empresas no periodo
chegaram a ter de um fluxo de caixa
negativo de -3,37 a um elevado fluxo
positivo de aproximadamente 5,91.

A alavancagem financeira média
das empresas brasileiras foi de 0,5717, o
que indica que mais de 57% dos ativos das
empresas brasileiras selecionadas neste
estudo é financiado por capital de terceiros,
fato que corrobora o entendimento de

relevancia desse elemento para a definicéo

de investimentos das corporaces.

Na sequéncia de andlises foram
apuradas as correlacdes das variaveis do
estudo. Segundo Triola (2005, p. 381),
“[...] existe uma correlacdo entre duas
varidveis quando uma delas esta
relacionada com a outra de alguma
maneira”. Ja de acordo com Stevenson
(2001, p. 341), “[...] a correlacdo mede a
forca, ou grau, de relacionamento entre
duas variaveis”. Assim, essa etapa dos
testes  permitird  verificar se  ha
relacionamento entre as variaveis e em

qual intensidade ela se apresenta. A Tabela

2 apresenta os resultados obtidos.
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Tabela 2 — Correlagdes entre as variaveis das 247 empresas no periodo de 2001 a 2011

n=1525 INVidlit1 FCidli1 Qi1 ALAV; 1 VEND; t1/li 1
observacdes
INVidlit1 1,0000
FCit/liz1 0,2928 1,0000
Qit1 0,1646 0,1532 1,0000
ALAV; 1 -0,2132 -0,0932 0,0397 1,0000
VEND:; ;. 0,5730 0,2848 0,2554 -0,0143 1,0000
i

Fonte: elaboragdo propria.

Notas: as varidveis estdo expressas por suas respectivas siglas, sendo investimento (INV); fluxo de
caixa (FC); Q de Tobin (Q); alavancagem financeira (ALAV); vendas (VEND) e imobilizado (I). A
alavancagem financeira é obtida pela divisdo entre o passivo (dividas) total e o ativo total. Os resultados

foram obtidos pela aplicacdo do software Stata.

Conforme 0S resultados
apresentados, pode-se notar a maior
correlagdo existente entre investimento e
vendas, que foi de 0,5730 e € consistente
com 0s numeros médios similares
constatados para essas variaveis e ja
comentados aqui. Percebe-se ainda que
vendas foi a varidvel com maior correlacao
também com fluxo de caixa (0,2848) e Q
de Tobin (0,2554), respectivamente o
terceiro e o0 quarto maiores indices de
correlagdo encontrados no estudo, esse
ultimo denotando que as vendas sdo um
elemento importante para a determinacgdo
de oportunidades de crescimento pelo
mercado. Chama-se a atencdo ao fato de
que em todos esses casos o0 relacionamento
é positivo. A variavel vendas sO apresenta
um relacionamento negativo com a

variavel alavancagem financeira (-0,0143),

a qual também é a mais fraca apurada entre
as variaveis.

A segunda correlagdo mais intensa
observada foi entre as variaveis fluxo de
caixa e investimento, que foi de 0,2928.
Esse indice estd em acordo com as
afirmacdes de Bates (2005) e Cleary, Povel
e Raith (2007) sobre a importancia dos
fluxos de internos para as decisdes de
investimentos. Como ja mencionado,
existe relacionamento positivo entre fluxo
de caixa e vendas, com correlacdo de
0,2848, o que indica um comportamento
do fluxo de caixa acompanhando o que
ocorre com as vendas. O fluxo de caixa
ainda apresenta uma correlagdo de 0,1532
com o0 Q de Tobin, demonstrando que pode
ser um elemento importante para elevar as
expectativas do mercado em relagdo a

empresa. Da mesma forma que vendas, o
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fluxo de caixa apresenta uma correlagdo
negativa com a alavancagem financeira e,
embora ela seja baixa (-0,0932), é
consistente com a ideia de que empresas
com maior geracdo de fluxo de caixa
tendem a utilizar menos recursos de
terceiros, e coerente com a teoria de
pecking order de Myers (1984).

O Q de Tobin também apresenta
correlacdo positiva com todas as variaveis,
embora a mais elevada seja com vendas
(0,2554). A segunda correlacdo mais alta é
com a varidvel investimento, no montante
de 0,1646, indicando que as oportunidades
de crescimento realmente podem ser um
elemento importante na determinacdo dos
investimentos das empresas.

A alavancagem financeira, como ja
descrito, apresenta uma baixa correlagdo
negativa com vendas (-0,0143) e fluxo de
caixa (-0,0932). Apresenta ainda uma
correlagdo baixa, embora positiva, com o
Q de Tobin, com indice de 0,0397, o que
possibilita inferir que ndo é um bom
indicador para a determinagdo das
oportunidades de  crescimento  das
empresas. A correlacdo de maior interesse
com base no tema desta pesquisa € a
existente entre a alavancagem financeira e
0s investimentos, que, neste estudo, foi de
-0,2132, indice consistente com 0S
argumentos Myers (1977) de que essa
relacéo deveria ser negativa em fungdo dos

problemas de agéncia entre acionistas e

credores, e também com as indicacdes de
relacionamento nesse perfil dadas por
Jensen (1986) e Stulz (1990).
Apresentados esses resultados mais
preliminares de estatisticas descritivas e
correlagfes, 0 proximo subtdpico comeca a
apresentar os resultados dos testes com 0s

modelos de regressao.

4.2 Testes do Impacto da Alavancagem

Financeira no Investimento

Apbs a identificacdo dos primeiros
resultados com os dados desta pesquisa,
percebeu-se uma sinalizacdo de que as
varigveis empregadas se alinham em
termos de vetor dos coeficientes para o que
se espera em termos das teorias existentes.
Em suma, a variavel alavancagem
financeira demonstra uma correlagdo
negativa com o investimento e as demais
variaveis apresentam correlacdo positiva
com a variavel dependente.

Na sequéncia, deve-se aplicar testes
mais robustos para verificar esse
relacionamento, e assim foram aplicados
0s modelos de regressao para aprofundar o
entendimento da dependéncia da variavel
investimento em relacdo as demais
variaveis especificadas no modelo, em
especial a alavancagem financeira.
Segundo Guijarati e Porter (2011), a anélise
de regressdo é indicada para o estudo da
dependéncia de uma varidvel em relagdo a

uma ou mais varidveis independentes.
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Como exposto no capitulo 3, o método apresenta os resultados obtidos com o0s

escolhido foi o de regresséo linear multipla testes empregados.
com dados em painel. A Tabela 3

Tabela 3 — Resultados das regressées com modelo de estimacao da equacgdo de investimento (empresas = 247,
periodo de 2001 a 2011)

Efeitos Fixos (EF) Efeitos Aleatdrios (EA) Efeitos Fixos (EF), NW
Variaveis Beta Erro- p-val | Beta Erro- p-val | Beta Erro- p-val
Independentes padrdo padrdo padrdo
FCilit1 0,218 0,067 0,001 | 0,262 0,065 0,000 | 0,218 0,090 0,016
Qi1 0,099 0,044 0,024 | 0,087 0,041 0,035 | 0,099 0,042 0,018
ALAVi1 - 0,216 0,000 - 0,196 0,000 - 0,254 0,001
0,878 1,141 0,878
VEND;1/lita | 0,412 0,024 0,000 | 0,405 0,021 0,000 | 0,412 0,035 0,000
Dummy tempo | 0,101 0,054 0,062 | 0,123 0,054 0,022 | 0,101 0,058 0,082
Constante 1,627 0,143 0,000 | 1,829 0,150 0,000
N° Observac6es 1525 N° Observagdes 1525 N° Observagdes 1517
Prob>F 0,0000 Prob>chi2 0,0000 Prob>F 0,0000
R? 0,2414 R? 0,2402 R? 0,2414
Hausman fixed
Test: Ho: difference in coefficients not
systematic
chi2(5) = (b-B)’[(V_b-V_B)*(-1)](b-B) = 18,31
Prob>chi2 =
0,0026

Fonte: elaboragdo propria.

Notas: as variaveis estdo expressas por suas respectivas siglas, sendo investimento (INV); fluxo de caixa (FC); Q
de Tobin (Q); alavancagem financeira (ALAV); vendas (VEND) e imobilizado (I). Beta = coeficientes, p-val. =
nivel de significancia dos coeficientes. Prob>F, Prob>chi2 = nivel de significancia do modelo. R? = coeficiente
de explicacdo do modelo. A alavancagem financeira é obtida pela divisdo entre o passivo (dividas) total e o ativo
total. Os resultados foram obtidos pela aplicacdo do software Stata.

Pela aplicacho do teste de
Hausman, identifica-se que o modelo de
efeitos fixos € o que mais se ajusta ao caso,
ja que rejeitou a hipotese nula de que a
diferenga entre os coeficientes no modelo
de efeitos fixos e no de efeitos aleatorios
ndo é sistemética. Dessa forma, no estudo
analisa-se 0 modelo de efeitos fixos.
Conforme apontado na metodologia, foi
utilizado o metodo de Newey-West para a

obtencgéo de pardmetros robustos.

Pelos resultados obtidos, nota-se
que o modelo é valido e tem um poder de
explicagdo da varidvel dependente de
aproximadamente  24%, superior ao
reportado por Aivazian, Ge e Qiu (2005)
de 8,8% no modelo de efeitos fixos. As
variaveis utilizadas no modelo
apresentaram significancia ao nivel de 5%,
com excecdo das variaveis dummy de
tempo, que ainda assim se mostraram

significativas ao nivel de 10%. Nota-se
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ainda que as variaveis alavancagem
financeira e vendas foram as de maior
significancia em termos estatisticos (nivel
de 1%) e também com maior poder de
explicagdo dos coeficientes, -0,878 e
0,412, respectivamente. O fluxo de caixa
apresentou poder explicativo de 0,218 e o
menor poder explicativo foi o da variavel
Q de Tobin, de 0,099. Apesar disso,
reafirma-se que a variavel foi significativa
e, portanto, importante na capacidade
explicativa da variavel dependente exposta
no modelo.

Com relagdo aos sinais dos
coeficientes das variaveis, identifica-se que
eles também seguiram o comportamento
esperado pela teoria, todos com uma
relacio  positiva com a  variavel
dependente, com exce¢do da alavancagem
financeira, que, como previsto, tem uma
relacdo negativa. Esses resultados se
assemelham aos encontrados por Lang,
Ofek e Stulz (1996), Aivazian, Ge e Qiu
(2005) e Firth, Lin e Wong (2008).

A variavel alavancagem financeira
foi a que apresentou um maior (em
modulo) coeficiente de estimagdo no
modelo, sendo de -0,878. Tal resultado se
assemelha ao ocorrido no estudo de
Aivazian, Ge e Qiu (2005), entretanto
nesse estudo o coeficiente estimado foi de -
0,335 no modelo de efeitos fixos. Tal fato
permite entender que, para as empresas

brasileiras ndo financeiras de capital

aberto, a alavancagem financeira tem um
impacto mais forte na determinagdo dos
investimentos do que para as empresas
canadenses, ou seja, para uma economia
mais desenvolvida, ao menos no periodo
de estudo. Esse comentario poderia ser
estendido também em relacdo a China pelo
resultado do coeficiente nessa varidvel
obtida por Firth, Lin e Wong (2008), que
foi de -0,332. Entretanto, como o modelo
empregado por esses autores tem variagoes
em relacdo ao de Aivazian, Ge e Qiu
(2005), é preciso ter mais cuidado com as
interpretacdes, portanto se atentard mais a
comparacbes apenas com o trabalho
canadense, ja que é a base do modelo aqui
utilizado. Ressalta-se ainda a consisténcia
dos resultados com o0s argumentos de
autores como Myers (1977), Jensen (1986)
e Stulz (1990) sobre a expectativa de que a
alavancagem financeira tenha uma relacéo
negativa com o investimento, tendo em
vista que as pressdes financeiras
ocasionadas pelas dividas podem provocar
0 abandono de projetos com VPL positivo
pelas empresas.

Outra comparacdo em relacdo ao
estudo de Aivazian, Ge e Qiu (2005) é que
o fluxo de caixa apresentou um estimador
no montante de 0,021, se tornando apenas
0 segundo menos importante do modelo.
Neste estudo, essa variavel teve um poder
explicativo de 0,218, ou seja, mais de dez

vezes maior a sua importancia no modelo
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com empresas brasileiras ndo financeiras
de capital aberto. Assim, pode-se afirmar
que a variavel fluxo de caixa também é
mais relevante aqui que na realidade do
Canadé na explicacdo do investimento. O
mesmo também ocorre com a varidvel
vendas; no estudo canadense essa variavel
apresenta o pior coeficiente de estimacdo,
sendo de 0,010, enquanto na presente
pesquisa revela o segundo maior
estimador, de 0,412. Em suma, fluxo de
caixa e vendas se apresentam como mais
significativos determinantes do
investimento das organizagdes no Brasil
que no Canada.

O préximo item tratard da variacéo
no modelo basico em funcdo da busca de
uma maior compreensdo do papel das
oportunidades de  crescimento  na

determinacéo do investimento.

4.3 Testes com Oportunidades de

Crescimento

A Tabela 4 mostra os resultados
obtidos conforme o modelo especificado
no item 3.4. Novamente todas as variagoes
do modelo de regressdo aplicadas foram
significativas.

O teste de Hausman nessa nova
tentativa também apontou o modelo de
efeitos fixos como o mais indicado para
essa situacdo. Da mesma forma descrita na

secdo anterior, optou-se pela utilizagdo do

método de Newey-West para a obtengdo de
pardmetros mais robustos no modelo de
estimacéo.

O coeficiente de explicacio (R?) foi
de 24,26%, ou seja, mantém-se no mesmo
patamar, embora seja um pouco superior
ao encontrado no modelo base, que foi de
24,14%. Em comparacdo ao trabalho de
Aivazian, Ge e Qiu (2005), novamente o
poder de explicacdo do nosso modelo foi
bastante superior, pois no estudo anterior
essa equacao variante apresentou um poder
de explicacéo de 9%.

Mais uma vez os resultados obtidos
pelos estimadores em termos de sinal
acompanham o comportamento esperado
conforme os argumentos da literatura. Na
gama de variaveis, apenas a alavancagem
financeira apresenta um relacionamento
negativo com o investimento, e todas as
demais demonstram uma relacdo positiva.

Em comparagdo com os resultados
do modelo base apresentados no subtdpico
anterior, os estimadores de fluxo de caixa,
Q de Tobin, vendas e também da dummy
de tempo sofreram leve reducdo,
respectivamente, -0,004, -0,019, -0,005 e -
0,007. Em contrapartida, o estimador de
alavancagem financeira cresceu (em

maodulo) no montante de -0,131.
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Tabela 4 — Resultados das regressdes com modelo de estimacdo da equacdo de investimento ajustado conforme
oportunidades de crescimento (empresas = 247, periodo de 2001 a 2011)

Efeitos Fixos (EF) Efeitos Aleatorios (EA) Efeitos Fixos (EF), NW
Variaveis Beta Erro- p-val | Beta Erro- p-val | Beta Erro- p-val
Independentes padrao padrao padrdo
FCidflit1 0,214 | 0,067 0,001 | 0,257 | 0,065 0,000 | 0,214 | 0,090 0,018
Qi1 0,080 | 0,046 0,082 | 0,065 | 0,043 0,134 | 0,080 | 0,042 0,057
ALAV;t1 - 0,233 0,000 - 0,213 0,000 - 0,266 0,000
1,009 1,276 1,009

D X ALAV1 0,153 | 0,104 | 0,140 |0,165| 0,101 0,101 | 0,153 | 0,107 0,153

VEND:; t./lit1 0,407 0,024 0,000 | 0,401 0,021 0,000 | 0,407 0,036 0,000

Dummy tempo | 0,094 0,054 0,084 | 0,115 0,054 0,033 | 0,094 0,058 0,107

Constante 1,691 | 0,149 0,000 | 1,894 | 0,156 0,000
N° Observaces 1525 N° Observagdes 1525 N° Observagdes 1517
Prob>F 0,0000 Prob>chi2 0,0000 Prob>F 0,0000
R? 0,2426 R? 0,2415 R? 0,2426

Hausman fixed

Test: Ho: difference in coefficients not
systematic

chi2(6) = (b-B)’[(V_b-V_B)"(-1)](b-B) = 17,43

Prob>chi2 =
0,0078

Fonte: elaboragdo propria.

Notas: as varidveis estdo expressas por suas respectivas siglas, sendo investimento (INV); fluxo de caixa (FC); Q
de Tobin (Q); alavancagem financeira (ALAV); dummy para oportunidades de crescimento multiplicada pela
alavancagem financeira (D X ALAV); vendas (VEND) e imobilizado (). D = é uma varidvel dummy que é igual
alse o Q de Tobin é maior que 1 e igual a 0 em caso contrario. Beta = coeficientes, p-val. = nivel de
significancia dos coeficientes. Prob>F, Prob>chi2 = nivel de significancia do modelo. R? = coeficiente de
explicacdo do modelo. A alavancagem financeira € obtida pela divisdo entre o passivo (dividas) total e o ativo
total. Os resultados foram obtidos pela aplicacédo do software Stata

Com essa modelagem alternativa
houve ainda perda de significancia de
algumas variaveis.O Q de Tobin, que era
sugnificativo ao nivel de 5%, passou a ser
significativo apenas ao nivel de 10%, ja as
variaveis dummy de tempo, que eram
significativas ao nivel de 10%, deixaram
de ser significativas a esse nivel, que foi o
nivel minimo de significancia exigida nos
testes deste trabalho.

A variavel alavancagem financeira
revelou-se novamente como a de maior

impacto em termos de indicador, sendo

agora de -1,009. Por outro lado, a nova
variavel, que inclui uma dummy com valor
1 para empresas com Q de Tobin superior
a 1, ou seja, aquelas com altas
oportunidades de crescimento, e valor 0
para empresas com esse indicador menor
ou igual a 1, consideradas empresas com
baixas oportunidades de crescimento,
apresentou um coeficiente positivo de
0,153 e estatisticamente ndo significativo
ao nivel minimo exigido (10%). Esses
resultados demonstram que 0

relacionamento negativo entre
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alavancagem financeira e investimento

continua  existindo, sendo bastante
significativo e mais intenso nas empresas
com baixas oportunidades de crescimento,
ja que elas tém efeito nulo na variavel D X
ALAV, e 0 impacto das empresas com
altas oportunidades de crescimento passa a
ser dividido entre essa variavel e a variavel
ALAV nesse novo modelo. Nessa situacgéo,
como ja foi afirmado, o estimador se
elevou em relacdo ao modelo base.

Esses resultados sdo mais uma vez
alinhados com os de Aivazian, Ge e Qiu
(2005). Apesar da diferenca em termos de
estimadores, o0s deste trabalho séo
superiores aos do anterior; também foi
percebida uma elevacdo (em maodulo) no
estimador da variavel alavancagem
financeira, de -0,335 para -0,411, o
coeficiente de D X ALAV também foi
positivo (0,097) e os demais estimadores
sofreram leve reducdo no modelo de
efeitos fixos em comparacéo.

Em suma, os resultados permitem
concordar com os argumentos de Aivazian,
Ge e Qiu (2005) de que a alavancagem
financeira tem um impacto negativo
estatisticamente significante no
investimento, impacto esse ainda mais
elevado nas empresas com baixas
oportunidades  de  crescimento. E
importante mencionar que essa relagéo
negativa entre a alavancagem financeira e

0 investimento torna-se uma constatacédo

relevante para futuros aprofundamentos em
termos de analise, por exemplo, das causas
desse comportamento. Assim, nao pode
haver uma interpretacdo simplista de que
as empresas mais alavancadas investiram
menos, 0 que inclusive é descartado, por
exemplo, pelo estudo de Kahle e Stulz
(2013). Além disso, outros aspectos como
a tangibilidade de ativos e a existéncia de
garantias, conforme argumentam Hall
(2012) e Norden e Kampen (2013),
tornam-se fatores relevantes na relacdo de

investimentos e financiamento por dividas.
5 CONSIDERACOES FINAIS

O entendimento de que as decisdes
de investimento sdo de extrema
importancia para as empresas, pois elas
determinam a possivel continuidade das
organizaces e tornam relevante a tentativa
de compreensédo de como a alavancagem
financeira afeta esse grupo de decisdes das
entidades. Autores como Myers (1977),
Jensen (1986) e Stulz (1990) argumentam
que a relacdo entre as variaveis
alavancagem financeira e investimento
deveria ser negativa, seja em funcdo da
pressdo gerada aos fluxos de caixa da
empresa pela existéncia de dividas
(MYERS, 1986) seja pela capacidade que
essas tem de mitigar problemas de agéncia
entre acionistas e gestores (JENSEN, 1986;
STULZ, 1990).
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Com esse enfoque, trabalhos que
relacionam alavancagem financeira e
investimento tém sido realizados, entre
eles os de Lang, Ofek e Stulz (1996);
Aivazian, Ge e Qiu (2005); Firth, Lin e
Wong (2008) e Dang (2011). Os resultados
e as conclusdes, de forma geral, apontam
para a relacdo negativa entre essas duas
variaveis. Nessa perspectiva, este trabalho
teve como objetivo examinar se a
alavancagem financeira afeta as decisdes
de investimento das empresas brasileiras
ndo financeiras de capital aberto. O intuito
foi utilizar ferramental metodoldgico
aplicado em economias mais
desenvolvidas na realidade de um pais
emergente e apurar 0 comportamento dos
resultados.

Os resultados dos testes
desenvolvidos com as empresas desta
pesquisa  permitem  dizer que a
alavancagem financeira afeta as decisdes
de investimento das empresas brasileiras
ndo financeiras de capital aberto,
exercendo uma relacdo negativa, isto é,
quanto maior a alavancagem financeira
menor € o nivel de investimentos das
empresas e vice-versa. Entretanto, €
importante considerar que a empresa nédo
deixara, ou ao menos ndo deveria deixar,
de investir em funcdo de sua alta
alavancagem financeira, o que poderia
inclusive afetar sua continuidade. O que se

verifica pelos resultados é que as empresas

brasileiras ndo financeiras de capital aberto
tendem a investir menos se tém uma
alavancagem financeira maior, isto &,
quanto mais endividadas menor é o seu
nivel de investimento. Sendo Valido
também o contrério, ou seja, quanto menor
0 seu nivel de endividamento maior é o0 seu
volume de investimentos. Um
aprofundamento maior no entendimento
dessa relacdo deveria considerar, entre
outros fatores, aspectos como tangibilidade
de ativos e garantias no processo de
obtencdo de financiamentos.

E interessante também ressaltar a
alta relevancia em termos de coeficiente de
estimacdo e significancia estatistica
apurados nos testes, 0s quais inclusive
permitem afirmar que a alavancagem
financeira € mais relevante  na
determinacédo do investimento no Brasil do
gue no Canada, comparando os resultados
desta pesquisa com o0s de Aivazian, Ge e
Qiu (2005). Da mesma forma, as variaveis
fluxos de caixa e vendas apresentam maior
capacidade explicativa do investimento na
realidade brasileira. Os testes empregados
também possibilitam dizer que a relagdo
negativa entre alavancagem financeira e
investimento é ainda mais forte nas
empresas com baixas oportunidades de
crescimento.

Em linhas  gerais, pode-se
reconhecer que os resultados encontrados

se assemelham aos de estudos anteriores
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que relacionam tais variaveis, como os de
Lang, Ofek e Stulz (1996) e, em especial, 0
de Aivazian, Ge e Qiu (2005). Estudos
futuros poderiam focalizar esfor¢os no
entendimento dos motivos que levam a
esse comportamento das varidveis na
realidade brasileira, inclusive verificando
se existem motivos para o alinhamento de
resultados com as economias
desenvolvidas. Ainda como sugestdo para
pesquisas futuras, indica-se a possibilidade
de empregar elementos alternativos para as
varidveis utilizadas no modelo, por
exemplo, para investimento, fluxo de caixa
e outros indicadores de oportunidades de
crescimento em substituicdo ao Q de Tobin
e verificar se o0s resultados continuam
semelhantes. Outra sugestdo € a aplicacao
de testes controlados por setor, o que
permitiria averiguar se as empresas
apresentam diferencas em funcdo dos seus

segmentos de atuacao.
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