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O PROBLEMA DE PESQUISA

1.1.
Introducgao

Desde a edicao do classico artigo de Modigliani e Miller (1958), uma
expressiva quantidade de trabalhos académicos sobre o tema da estrutura de

capital foi publicada nos periédicos especializados em Economia e Financgas.

Identificando as condigbes que devem prevalecer para que a estrutura de
capital seja irrelevante, Modigliani e Miller (1958) propiciaram a abertura de uma
extensa agenda de pesquisa cujo objetivo principal foi estabelecer os
fundamentos tedricos de novos modelos que permitissem a analise das decisoes
de investimento e das fontes de financiamento em situacbes nas quais os

rigorosos pressupostos assumidos nao prevalecessem.

Assim, autores como Jensen e Meckling (1976), Stiglitz e Weiss (1981),
Myers e Majluf (1984), entre outros, construiram arcaboucos conceituais onde a
estrutura de capital tornava-se relevante devido a ocorréncia de imperfeicbes

nos mercados de capitais.

A partir do trabalho pioneiro destes autores, nos ultimos anos houve uma
renovagao do interesse da pesquisa académica internacional sobre os fatores
determinantes das decisbes de investimento. Os principais periodicos de
literatura econémica e financeira vém publicando com regularidade artigos

conceituais e estudos empiricos sobre o tema.

Dentre as variadas abordagens suscitadas, destaca-se a pesquisa sobre o

tema das restricoes financeiras ao investimento, objeto desta dissertacéo.

Desse modo, a presente pesquisa de dissertacdo de mestrado,
“‘Restri¢ées financeiras aos investimentos fixos de empresas brasileiras de
capital aberto listadas em bolsa de valores no periodo de 1995 a 2003, tem
por principal objetivo investigar a validade da hipétese da restricdo financeira ao
investimento em uma amostra de empresas brasileiras ndo financeiras de capital

aberto no periodo pds Plano Real, de 1995 a 2003.
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Em particular, procura-se analisar a ocorréncia de restricbes financeiras
em funcao de caracteristicas das empresas abertas como tamanho, quociente
de distribuicao de dividendos, indice de liquidez seca e nivel de endividamento,
bem como controle de capital (privado nacional, estrangeiro ou estatal) e setor

de atividade.

A nocgdo de restricao financeira e seus fatores determinantes sao
estudados detidamente no decorrer deste trabalho. Entretanto, por hora, é
possivel sintetizar o conceito considerando que empresas sofrem restricdes
financeiras aos seus investimentos quando estes dependem prioritariamente da
disponibilidade de recursos internos para serem executados. Restricbes
financeiras (ou constrangimentos financeiros) aos investimentos fixos decorrem
de problemas de assimetria de informacdo que elevam o custo das fontes
externas de financiamento. Nesse contexto, as fontes externas adquirem, frente
aos recursos internos, importancia secundaria na explicagdo do comportamento
do investimento. Do ponto de vista econométrico percebe-se a existéncia de
restricbes financeiras quando a variagdo do investimento fixo se mostra sensivel

a flutuacado da disponibilidade de fontes internas de recursos.

Ao investigar os determinantes das restricdes financeiras, o estudo
pretende contribuir para o debate acerca dos motivos da reduzida participagao
do crédito no financiamento ao investimento fixo no Brasil. Ademais, a
investigagdo da associagdo entre politica de investimento e sua estrutura de
financiamento permite avancar na compreensao teérica e empirica dos efeitos
da estrutura de capital das empresas sobre as flutuagdes da atividade
econdmica bem como dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria

sobre o nivel de atividade.

1.2.
Objetivos

A pesquisa tem por objetivo principal investigar se as empresas brasileiras
listadas em bolsa de valores sofreram restrigdes no acesso a fontes externas de
recursos para financiamento de seus programas de investimentos fixos
executados ao longo do periodo de estabilidade monetaria da economia

brasileira inaugurado com o Plano Real.
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Supde-se a priori, que, em comparag¢ao com firmas de capital fechado, as
empresas de capital aberto tenham maior acesso a fontes externas de
financiamento, seja em fungdo do seu porte mais elevado quando comparado
com o tamanho médio das empresas nacionais de capital fechado, seja em
funcdo do menor risco de crédito em decorréncia da maior transparéncia e
facilidade de acesso de credores e investidores as informagdes econémicas e

financeiras.

Ademais, pretende-se investigar se existem diferengas relevantes nos
graus de restricdes financeiras entre grupos distintos de empresas de capital
aberto listadas em bolsa de valores. Exemplificando, empresas abertas de
menor porte seriam mais suscetiveis a enfrentar restricbes financeiras que
empresas abertas de porte superior? Empresas que pagam menores volumes de
dividendos estariam propensas a enfrentar maiores restricbes financeiras que
aquelas firmas que melhor remuneram seus acionistas? Ou ainda, empresas
com melhores indicadores de liquidez financeira em seus balanc¢os lidariam com

menores restrigdes financeiras que firmas de baixa liquidez?

Caso os resultados da pesquisa venham sugerir a existéncia de restricdes
financeiras aos investimentos fixos de empresas de capital aberto listadas em
bolsa de valores, em particular para empresas de capital aberto de menor
tamanho, é razoavel supor que empresas brasileiras de capital fechado sofram,
do mesmo modo, restricbes financeiras aos seus investimentos, eventualmente
em grau superior aos constrangimentos enfrentados pelas companhias de capital

aberto.

Desse modo, pretende-se atingir os objetivos principais de pesquisa

encontrando respostas para as seguintes perguntas:

As empresas brasileiras de capital aberto, listadas em bolsas de
valores, enfrentaram restricées financeiras aos seus investimentos fixos
no periodo de 1995 a 2003?

Quais foram os grupos de empresas brasileiras listadas em bolsa de
valores que enfrentaram maiores restricbes financeiras aos seus

investimentos fixos no periodo de 1995 a 2003?
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1.3.
Hipoteses de pesquisa

Espera-se encontrar respostas objetivas para os problemas de pesquisa
por meio de testes que verifiquem a validade estatistica das hipoteses a seguir

relacionadas.

Hipotese 1: As empresas brasileiras de capital aberto, listadas em bolsa
de valores, enfrentaram restricdes financeiras no seu processo de decisdo de

investimentos em ativos fixos no periodo 1995 a 2003.

Sempre considerando o universo de empresas de capital aberto listadas
em bolsa de valores, exceto as do setor financeiro e de seguros, sao enunciadas

as demais hipoteses de pesquisa.

Hipétese 2: Empresas de menor tamanho sofreram maiores restricdes
financeiras aos seus investimentos fixos no periodo 1995 a 2003 do que

empresas maiores.

Hipotese 3: Empresas que apresentaram maiores taxas de retengao de
lucros (ou menores coeficientes de distribuicdo de dividendos) enfrentaram
maiores restricbes financeiras aos seus investimentos fixos no periodo 1995 a
2003 do que empresas com menores taxas de retencao (ou maiores coeficientes

de distribuicao de dividendos).

Hipotese 4. Empresas de menor liquidez enfrentaram maiores restrigdes
financeiras aos seus investimentos fixos no periodo 1995 a 2003 do que

empresas de maior liquidez.

Hipotese 5. Empresas com maiores niveis de endividamento enfrentaram
maiores restricbes financeiras aos seus investimentos fixos no periodo 1995 a

2003 do que empresas menos endividadas.

Hipétese 6: Empresas estrangeiras enfrentaram menores restricdes
financeiras aos seus investimentos fixos no periodo 1995 a 2003 do que

empresas de capital nacional, privado ou publico.
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1.4.
Delimitagao do estudo

A delimitacao temporal da pesquisa compreende o periodo da economia
brasileira apdés a implantacdo do Plano Real, de 1995 a 2003. Buscou-se
restringir a pesquisa a fase de estabilidade monetaria da economia brasileira
devido a menor distorcdo dos valores nominais quando comparados as

demonstracgdes financeiras publicadas em ambientes de inflagdo elevada.

A delimitagdo de escopo da dissertagdo abarca as empresas brasileiras de
capital aberto listadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo, em particular as
empresas industriais, comerciais e de servigos, sem distingdo de origem do
capital (nacional ou estrangeiros), natureza do capital (privado ou publico),
abrangéncia de atuacado (regional ou nacional) ou porte (pequeno, médio ou

grande porte).

Por outro lado, instituicbes financeiras, seguradoras e empresas de
administracdo de recebiveis foram excluidas do estudo devido a reduzida
significancia econémica dos investimentos em capital fixo em suas atividades

produtivas.

1.5.
Relevancia do estudo

No Brasil, o quociente entre volume agregado de concessao de crédito e
PIB é reduzido, sendo bem inferior ao de nagcbes desenvolvidas conforme fica

evidenciado no Quadro 1.
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Quadro 1 - Empréstimos e ativos totais dos bancos como|

propor¢cao do PIB, no Brasil e em paises selecionados
(valores em % PIB, 2000)
Empréstimos Ativos totais

Brasil 24,8 771
Argentina 21,4 57,4
México 21,6 25,0
Chile 70,0 98,4
EUA 453 77,3
Japéao 84,7 142,0
Area Euro 103,7 258,3

Fonte: Belaisch (2003), p.4.

Conforme observa Belaisch (2003), o sistema financeiro brasileiro, quando
medido pela participagdo dos ativos totais no PIB, tem uma magnitude relativa
equivalente ao sistema financeiro norte-americano, embora efetue apenas
metade dos empréstimos. Ademais, o sistema financeiro brasileiro é

significativamente menor que o do Japao e de paises da area do euro.

Por outro lado, nosso sistema financeiro € bem maior que o de paises
latino-americanos como Argentina e México. Entretanto, ainda assim, no Brasil o
volume de empréstimos, como propor¢do do PIB, € equivalente ao destes
paises. O Chile tem um sistema financeiro relativamente um pouco maior que o

brasileiro, e um volume de empréstimos bem superior.

Trabalhos de autores como Levine (1997), Levine e Zervos (1998) e Carlin
e Mayer (2003) mostraram a importancia do sistema financeiro para o
investimento e o crescimento econémico de um pais. E razoavel supor que o
reduzido nivel de concessao de crédito prevalecente no Brasil esteja relacionado
ao fato do pais vir apresentando uma taxa de investimento' muito aquém das
necessidades de crescimento do pais. Observe-se que desde o fracasso do
Plano Cruzado, em 1987, a taxa de investimento da economia brasileira, a
precos constantes de 1980, flutua em torno de 16% do PIB, conforme mostra a

Figura 1.

! Taxa de investimento é o quociente entre a formagio bruta de capital fixo (FBCF) e o produto
interno bruto (PIB) da economia.
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Figura 1 - Taxa de investimento da economia brasileira

Fonte: IPEA, www.ipeadata.gov.br, acessado em 06/10/2004.

Reconhece-se, no entanto, que a pequena parcela de empréstimos
concedidos pelo sistema financeiro e a reduzida taxa de investimento da
economia brasileira sdao também conseqiéncia de um amplo e diversificado
conjunto de fatores institucionais e macroecondmicos, os quais encontram-se
fora do escopo da pesquisa. Pretende-se, no entanto, abordar um dos aspectos
microecondmicos que afetam o investimento, o problema das restrigbes

financeiras.

Assim, ao estabelecer como objetivo principal do estudo verificar a
existéncia de restricdes financeiras ao investimento de empresas brasileiras,
bem como identificar os grupos de empresas que sao mais suscetiveis a
enfrentar tais restricbes, pretende-se contribuir para o entendimento dos
constrangimentos microeconémicos que dificultam a expansao do investimento
das empresas e, por conseguinte, da taxa de investimento e do crescimento

sustentado da economia nacional.

Uma melhor compreensédo dos fatores que contribuem para ampliar as
restricdes financeiras ao investimento permitiria aos administradores definir
estratégias que promovessem a superagao de tais dificuldades. Desse modo, a
presente proposta de pesquisa devera se mostrar relevante para empresas
brasileiras dos setores da industria, do comércio e de servicos na medida em
que venha contribuir para a construgdo de melhores condigdes de acesso a

fontes externas de financiamento.
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Entende-se que o estudo também seja relevante para gestores publicos,
uma vez que a identificacdo das fontes de restricbes financeiras que afetam
empresas brasileiras podera contribuir para o desenho de politicas publicas,
particularmente na area de regulamentacado de mercados de capitais e de linhas
de crédito de bancos publicos, que possam ampliar o acesso das empresas a

fontes externas de financiamento.

A revisdo da literatura internacional sobre o assunto objeto desta
dissertacdo revelou a existéncia de numerosos artigos empiricos publicados
sobre restricdes financeiras ao investimento focados em empresas de diversos
paises. No entanto, em relacdo as empresas brasileiras, identificou-se apenas
um trabalho publicado, o artigo de Terra (2003). Desse modo, a presente
dissertacdo também podera mostrar-se relevante para a pesquisa académica
brasileira em Finangas, em especial quanto ao tema das restricbes financeiras

ao investimento.

Finalmente, espera-se que o estudo também venha contribuir para a
pesquisa internacional no tema, produzindo novos resultados sobre empresas
brasileiras e assim permitindo ampliar o escopo de comparagoes internacionais
sobre o comportamento de restricbes financeiras ao investimento em paises

diversos.

1.6.
Organizacao do trabalho

Para atingir os objetivos de pesquisa relacionados no item 1.2 faz-se

necessario, preliminarmente, executar as seguintes etapas de pesquisa:

(a) Estudar a literatura sobre teoria do investimento, estrutura de capital e
restricbes financeiras ao investimento com a finalidade de definir o modelo

conceitual utilizado na pesquisa.

(b) Especificar o modelo econométrico e definir os métodos estatisticos

adequados para efetuar os testes.
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(c) Selecionar os dados (proxies) que operacionalizardo as variaveis tedricas do

modelo conceitual escolhido.

(d) Elaborar critérios adequados de selegdo e segmentagcdo da amostra para
avaliar a intensidade das restricbes financeiras em grupos de empresas
sujeitas a graus distintos de assimetria de informacgéao, tais como grande e
porte e pequeno porte, elevada e reduzida liquidez, alto e baixo

endividamento, entre outros critérios.

(e) Coletar os dados, carregar a base de dados de pesquisa e processar

estatisticamente os dados segundo o modelo econométrico adotado.

(f) Analisar e interpretar os resultados confrontando-os com as hipoteses de

pesquisa.

O relatério de pesquisa foi organizado em cinco partes. Apds esta
introducdo, o segundo capitulo apresenta o referencial tedrico da pesquisa
contemplando aspectos conceituais € empiricos sobre teoria do investimento,
estrutura de capital, assimetria da informacdo e restricao financeira ao

investimento, entre outros tépicos.

O terceiro capitulo expde a metodologia de pesquisa aplicada ao trabalho,
onde sdo descritos os critérios de selegdo da amostra, de operacionalizagdo das
variaveis, de coleta e de tratamento de dados.

No quarto capitulo os resultados dos testes econométricos sdo analisados

e confrontados com as hipdteses de pesquisa.

O quinto capitulo apresenta as conclusdes, onde se procura responder as
perguntas da pesquisa e indicar questbes néo resolvidas e possibilidades de

desdobramentos para pesquisas futuras.
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