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Resumo:

O texto discute o financiamento no Brasil na primeira metade dos anos 90. Desde que a im-
portancia histérica do autofinanciamento é bem conhecida, objetivamos identificar as fontes de
financiamento do gasto de investimento entre 1990 a 1994 de urna amostra de 596 firmas. As
firmas as quais compéem a amostra sao dassificadas como grande (155) e medias e pequefias
(441) do setor industrial, comercial e de servidos, totalizando 596 firmas. Finalizamos o artigo
realizando duas conclusiies: urna tedérica e outra empirica. A primeira preocupa-se a escolha do
modelo mais adequado para ser aplicado a amostra SERASA. A segunda é sobre a evidéncia
sobre os estudos dos determinantes do investimento feitos no Brasil e internacionalmente.

Palavras-chaves: Investimento, financiamento, assimetria de informales, modelos
de investimento.

1. INTRODUQAO

O tema deste traballio é o estudo do financiamento empresarial no Brasil na
primeira metade da década de 90. Dada a importancia inclusive histérica do
autofinanciamento para as empresas brasileiras, objetivamos identificar as
varidveis que financiaram o investimento de 596 empresas brasileiras -nossa
amostra- entre 1990 e 1994.

Aplicamos os modelos de investimento desenvolvidos por Fazzari, Hubbard
& Petersen (1988) e Fazzari & Petersen (1993) que revelaram, tanto quando
aplicados a economia americana quanto a outras economias, a importancia do
financiamento interno como prova empirica da hipétese da assimetria de
informagoes. Neste trabalho tratamos da relagao financiamento-investimento
buscando identificar a origem dos recursos investidos pelas empresas entre
1990 e 1994, no Brasil, periodo marcado por grandes transformagdées no marco
regulatério da economia.

A metodologia adotada foi: na se<jao um introduzimos o contexto da
economia brasileira no inicio da década de 90. Na segao dois resenhamos a
teoria do investimento, avallando qual versao, entre os modelos, melhor se

* Texto elaborado a partir da tese de doutorado orientada pelo prof. dr. Luiz Carlos Bres-
ser Pereira (FGV/SP). Também contei com a orientagdo do Prof. Dr. Steven M. Fazzari,
da Washington University (Bolsa CAPES).
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adequaria a ser testada no Brasil. Na secao tres debatemos dois estudos
econométricos que abordam o financiamento do investimento no Brasil. O
primeiro realizado em 1986, a partir de urna amostra de empresas para 0
periodo de 1970 a 1976, e o segundo realizado por nés, a partir de urna amostra
fornecida pela SERASAL Com o respaldo da discussao metodolégica da secéao
dois e das evidéncias reunidas, concluimos o artigo fazendo duas avaliages:
urna tedrica e outra empirica. A primeira sobre a escolha do modelo de
investimento mais adequado para aplicacdo a amostra SERASA e a segunda
sobre as evidéncias tanto em relacdo aos estudos feitos anteriormente no Brasil
quanto aos estudos internacionais.

2. A ECONOMIA BRASILEIRA, 1990-1994

A observagao das alteragbées do contexto econdmico e politico sao
essenciais na investigagao tanto do comportamento do investimento quanto no
estudo do financiamento, sobretudo quando o ritmo e o volume de investimentos
passam a depender exclusivamente do setor privado. A natureza da decisao na
esfera privada é singular por sua sensibilidade as condigées econdmicas futuras,
as quais determinam o sucesso dos empreendimentos. Contrastando com a
decisao da esfera privada, a esfera publica coloca em movimento o investimento
definido por politicas de desenvolvimento, servindo de estimulo as decisdes
empresariais privadas, urna vez que o gasto publico € um dos componentes da
demanda efetiva. As expectativas futuras exercem, nesse caso, menos efeitos
sobre os gastos privados. O gasto publico, por sua vez, favorece a formagao de
expectativas otimistas e colabora com o clima de crescimento. Porém, em
situagoes de rompimento da politica de formagao e expansao industrial
conduzida pelo Estado, o investimento privado perde seu escudeiro na
determinagao da légica do mercado. Nesse momento, a decisao privada revela
sua sensibilidade, isto é, sua capacidade de adequagao, podendo responder a
situagoes favoraveis ou incubar projetos aguardando o0 momento mais propicio.

O inicio da década de 90 foi marcado pelo completo redirecionamento da
l6gica do financiamento do investimento produtivo privado, urna vez que a
abertura comercial, implantada pelo governo Collor, nao teve como contrapartida
a implantagao de urna politica que favorecesse o fortalecimento da industria
nacional, muito menos de urna politica crediticia. Em que pese as ponderagoées
sobre os beneficios de urna politica industrial e o custo de urna politica de
protegao de mercado, a constatagdo das pressoes impostas as empresas
produtivas pela concorréncia mostra um desequilibrio entre a tentativa de

' SERASA - empresa especialista em andlise e em informacgdes econdmico-financeiras e
cadastrais.
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estabilizagao e a manutengao da capacidade financeira das mesmas em um
ambiente de escassez de crédito como foi o periodo 80-94. O rompimento com o
padrao de financiamento estatal e a ausencia de urna intervengao que
redefinisse o sistema de crédito no Brasil impuseram a continuagao da forma de
autofinanciamento das empresas.

O padrao de financiamento que vigorou até o final da década de 80
conjugou a poupanga externa e a estatal de modo a financiar a expansao das
atividades produtivas. A decisiva participado do Estado, através da sua
poupanga e da protegao ao mercado interno, combinada com poupanga externa,
caracteriza urna forma de financiamento muito frequente nos periodos iniciais do
desenvolvimento. E marcante, no entanto, a mudanga do padrao de
financiamento que vigorou na década de 80 em relagao a de 70.

Nos anos 80, o Estado sepultou os planos de desenvolvimento e dedicou-se
quase que exclusivamente as discussoes sobre formulagoes de politicas de
estabilizagao e ajuste estrutural, Enquanto a poupanga do setor privado cresceu,
a do setor publico retraiu-se. Nos anos 90, como consolidagao das mudangas
ocorridas na década anterior, a participagdo do Estado na poupanga total foi
negativa. Os investimentos que na década de 70 dependeram do governo foram
bastante reduzidos em 80, recuperando-se somente a partir de 95.

O investimento, se perdeu prioridade na esfera publica -coincidentemente
com a perda da capacidade de investimento do Estado e a fragilidade da
moeda-, foi, por outro lado, questdo sempre decisiva para as empresas,
tornando-se decisao estratégica a partir de 1990. A economia, depois de 1990,
sofreu mudangas profundas, delineadas pelo ajuste fiscal, pela abertura
comercial e pela elevada taxa de juros, que tiveram efeito recessivo,
marcadamente entre 1990 e 1992. A produgéao industrial do pais, segundo dados
do IBGE, tomando por base a evolugao do indice de base fixa, cai 18,13% entre
1989 e 1992 e 8,71% entre 1989 e 1993, recuperando-se somente em 1994,
guando atinge o mesmo desempenho de 1989, a despeito da politica de
abertura comercial que reduziu drasticamente as tarifas médias de importagao.

A abertura comercial, utilizada como instrumento de competigdo, pressionou
a capacidade de autofinanciamento das empresas, limitando os reajustes de
pregos dos produtos nacionais. Se urna empresa precisava entao de crédito
para capital de giro ou outra forma de financiamento, como as taxas de juros
eram bastante, elevadas, para suporta-las havia necessidade de um processo
inflacionario duradouro, para que a empresa pudesse repassar a seus pregos o
custo daquele financiamento. A tentativa das empresas, até a implantagdo da
URYV, foi sempre de indexar os pregos pelo indexador que apresentava maior
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indice, buscando assim eliminar ao maximo o custo financeiro do capital obtido,
possibilidade que a abertura comercial limitou.

Com juros altos e disponibilidade de crédito somente a curto prazo, nao
havia muitas alternativas para financiamento, seja para investimentos seja para
capital de giro. O eféito pratico dessa politica econémica praticada entre 1990 e
1994 foi provocar prejuizos para as empresas, verificAveis fias publicagées
especializadas em negocios. A taxa de lucro, para as 1.000 maiores S.A.s, foi
negativa entre 90 e 92. Analisando-se os dados de 596 empresas (grandes,
médias e pequefias) da amostra, cedidos pela SERASA, verifica-se que entre
elas se observa o mesmo desempenho, ou seja, prejuizo entre 1991 e 93.
Segundo sondagens conjunturais realizadas anualmente entre 1990 e 94 pela
revista Conjuntura Economica, a principal fonte de recursos para financiar o
investimento no periodo foi o lucro. Classicamente, 0s recursos com que urna
empresa pode contar correspondem aos lucros e & depreciagao acumulados. No
periodo, o estoque de recursos de financiamento reduziu-se & depreciagao. Os
prejuizos registrados pelas empresas de nossa amostra afetaram
significativamente, portanto, a capacidade de investimento dessas empresas.

A década de 90 é marcada por choques de modernidade na administragdo
-reengenharia- e, em particular, na produgao. A imposigao de certificagées como
as das ISO forgou as empresas a investirem em qualidade e eficiéncia,
dispensando outros objetivos. Essa questao merece especial atengao urna vez
gque a produtividade na economia aumenta significativamente a partir dos anos
902. Discutir, portanto, o financiamento na economia brasileira tem sua
importancia na medida que a competigao externa combinada com a recessao
reduziu a capacidade de geragao de recursos das empresas.

O sistema financeiro brasileiro nao é organizado para oferecer créditos de
longo prazo, sendo este apenas possivel pelo sistema do BNDES. Em termos
macro-econémicos, o financiamento por meio do mercado de capitais é
insignificante  no pais. O autofinanciamento foi, por décadas e
independentemente da agao do Estado, vital enquanto fonte de recursos para as
empresas. A ocorréncia da taxa de lucro negativa no periodo 91-93, segundo a
amostra SERASA, elimina a hipétese de que a perspectiva de lucro tenha
orientado qualquer deciséo de investimento. Sendo os lucros urna fonte de
recursos importante para o financiamento, as empresas, naquele periodo, nao
puderam contar com essa opgao. Outras possibilidades de financiamento,
segundo dados da sondagem, como empréstimos de longo prazo, aumento de
capital, novas emissdes e venda de ativos, foram pouco relevantes.

2Ver Bresser Pereira, 1996, 92.
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Em que pese a importancia do relacionamento entre o mercado de crédito e
de capitais com as empresas no Brasil, € pouco significativa a participagao de
fundos externos de longo prazo no financiamento das empresas. Isso pode
significar, por um lado, urna forte evidéncia do racionamento de crédito existente
na economia brasileira, ou urna indesejabilidade das empresas em financiarem-
se naguelas condigodes.

Bresser Pereira (1993) mostrou que nos anos 70 a diferenga representada
pelo cushion pad entre as taxas de lucro e juros estimularam a decisdo de
investir. Na década de 90, o cushion pad invertido, ou seja, urna diferenga muito
grande entre as respectivas taxas de lucro e juros favoravel a dltima
desincentivaram, por sua vez, 0os investimentos.

Tabela No. 1. Remuneracéo nas aplicacdes e custo efetivo
dos empréstimos (% real a. a.)

Ano Inflagéo Over Cdb Cap. Giro Desc. Dupl.
90 1794.8 -21.6 141 106.4 323.9
91 478.1 191 30.4 80.1 85.0
92 1149.1 338 33.6 85.9 94.3
93 2489.1 23.0 18.6 60.5 56.9
94 948.8 20.6 134 42.9 378.2

Fonte: Banco Central do Brasil

A tabela 1 mostra a inflagdo anual e os custos de financiamento reais ao
ano. As colunas 3 e 4 apresentam o0s rendimientos percentuais ao ano dos titulos
publicos (coluna 3) e privados (coluna 4). As colunas 5 e 6 apresentam o custo
de captagdo de empréstimos para capital de giro e desconto de duplicatas.

Os depésitos a vista recebiam juros e corregao monetaria e tinham liquidez
imediata. O alto custo de captagao de recursos a curto prazo eram repassados
aos pregos dos produtos vendidos, estabelecendo um ciclo vicioso inflacionario.

Em tempos criticos como no inicio da década de 90, Bresser Pereira (1990)
demonstrou que os juros tiveram maior relevancia para os empresarios frente a
decisao de investimento. Adicionalmente, as severas limitagées de crédito e as
evidéncias de prejuizos empresariais nos anos de 1990 a 1994 levantaram a
questdo sobre qual forma de financiamento deveriam as empresas adotar para
investir no periodo.

Investigar a forma de financiamento no Brasil implica realizar urna reflexao
sobre a.estruturagao de modelos empiricos do investimento.



218 Revista Venezolana de Anéalisis de Coyuntura
3. OS MODELOS EMPIRICOS DO INVESTIMENTO

Histéricamente o0s modelos empiricos do investimento, como o do
acelerador, o neoclassico e o de liquidez, foram testados a partir de informagoes
financeiras das empresas. Autores de diferentes linhas como Meyer & Kuh
(1957), Hall & Jorgenson (1967), Jorgenson & Siebert (1968), Elliot (1973), entre
outros, investigaram os determinantes do investimento organizando cada um a
sua amostra, com variados nimeros de empresas.

O modelo neoclassico considera os fundos externos como perfeitos
substitutos aos fundos internos das firmas. A aceitagao do teorema Modigliani &
Miller (1958 e 1961) faz o gasto de investimento ser explicado pelas variaveis
reais, como 0s pregos e a tecnologia, e trata com absoluta independencia as
relagbes com o mercado de capitais e de crédito. Com essa formulagao,
Jorgenson provou que o coeficiente da variAvel vendas é dominante e
estatisticamente relevante para explicar o comportamento do investimento. As
firmas escolhem o quanto produzir sob a nogao de mercados em concorréncia
perfeita, vendendo a oferta que criam. As expectativas de vendas das firmas
tém, portanto, um importante impacto sobre o gasto de investimento. Em termos
econométricos, essa variavel predomina sobre outras que possam vir a ser
incluidas na equagao, sendo assim subjacente ao modelo proposto por Clark
(1917), apud Chirinko (1993).

Segundo Fazzari & Petersen (1993), as versoes derivadas do acelerador,
como a da teoria neoclassica, téem sido utilizadas com excelentes resultados,
porém os fortes efeitos do acelerador tém dificultado urna avaliagao mais realista
do proprio modelo. Na versao neoclassica, o custo de capital afeta o
investimento somente através de variaveis que também incluem as vendas. Nao
se pode separar os efeitos de vendas e do custo de capital sobre o investimento
e tratd-los independentemente do ponto de vista da politica econdmica. Na
expectativa de um volume de vendas maior, a empresa ajusta seu estoque de
capital sempre que a taxa de retorno do investimento seja, no minimo, igual ao
custo de capital, representado pela taxa de juros.

O resultado econometrico favoravel do modelo neoclassico continha um
“viés" que fundamentou ao mesmo tempo que expressou todo o significado da
firma representativa. Apoiava-se na selegao de grandes firmas cujo
comportamento representativo era exclusivo de urna parte privilegiada da
amostra em relagdo a populagao das firmas, conferindo aos autores
neoclassicos a condigao de afirmar que as firmas comportavam-se de acordo
com o teorema MM.
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Embora Elliot (1973) tenha revertido os resultados neoclassicos recuperando
os argumentos apresentados por Meyer & Kuh (1957) de que a condigao de
liguidez das firmas afetava o gasto de investimento3, o conceito de firma
representativa ainda predominava ocultando as diferengas financeiras entre as
empresas.

O aspecto comum entre os trabalhos neoclassicos e aqueles de sua época
cujas abordagens eram alternativas era a aceitagao do conceito de firma
representativa. O modelo economeétrico é aplicado para todas as firmas,
desconsiderando suas caracteristicas financeiras. Assim, o0s testes nao
poderiam identificar se a sensibilidade do investimento em relagao as variaveis
financeiras diferiam entre as varias firmas.

A versao recente da teoria do investimento apostava que o modelo
neoclassico, consistindo em urna versao moderna do acelerador, escondia urna
relagdo fatal a teoria neoclassica, em fungao da aceitagao do conceito de firma
representativa. Ao supor que o crescimento das vendas devia-se a politica de
maximizagao de lucros que, assim, estimulava a firma a ajustar seu nivel 6timo
de capitai, ocultou urna outra relagao, ou seja,

strong accelerator effects have clouded the empirical evaluation of the neoclassical
model because many versions of the neoclassical approach allow the cost of capital
to affect investment only through variables that also include sales or output. (Fazzari,
1993, 18)

O impacto das vendas pode, nesse sentido, estar sendo subestimado,
enquanto que o impacto do custo do capital, por outro lado, pode estar sendo
superestimado. A implicagao primeira é que a nao separagao dos efeitos pode
dar a abordagem neoclassica mais crédito do que Ihe é devido e, em segundo
lugar, causar grandes danos aos agentes econdmicos, se a politica economica
for orientada sobre tal indeterminagdo. Em termos de determinagao, além do
beneficio da separagao de elementos como vendas de elementos como custo de
capital, outras variaveis oriundas dos estudos rejeitados pelos critérios
neoclassicos, sendo testados novamente em condigoes de concorréncia
imperfeita, puderam contribuir para o entendimento do comportamento do
investimento.

Firmas em diferentes condigdes financeiras teriam também condigoes
diferentes de financiamento, seja nos mercados de crédito, como mostraram

3A indefinigao em determinar se um ou outro modelo é mais adequado, em termos eco-
nomeétricos, para identificar as variaveis financiadoras do gasto de investimento é explica-
da por Fazzari, Hubbard & Petersen, 1988, 44-45.
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Stiglitz & Weiss (1981) e Stiglitz (1992), seja nos mercados de capitais (Myers &
Majluf, 1984). Houve necessidade de romper com o conceito de firma
representativa, postulando-se no lugar um outro conceito, denominado de
hierarquia financeira (Fazzari et alli, 1988).

Este conceito teria sentido se a presenga de informagdes assimétricas fosse
verificada. Para tanto, a equagdo neocldssica do investimento testada com a
introdugado das variaveis financeiras deveria revelar urna sensibilidade muito
diferente entre as variaveis financeiras e o investimento entre grupos de firmas.

Fazzari (et alli 1988) provam, ao utilizar diversas versdées do modelo do
acelerador, a relevancia das variaveis de liquidez (lucros + depreciagao),
principalmente para certas classes de firmas dentro da amostra total - aquelas
que, segundo a hipbétese dos autores, estariam mais suscetiveis ao
racionamento de crédito devido & assimetria, ou seja, as firmas com baixo grau
de distribuigdo de dividendos. Essa classe estaria informando ao mercado a
necessidade de reter dividendos para se financiar devido as restrigbes
encontradas por elas no mercado de capitais.

Procurando superar as dulvidas deixadas pelo trabalho de Fazzari et alli
(1988), especialmente aquelas relativas ao significado da variavel cash flow
funcionar como urna proxy das mudangas na demanda do investimento, Fazzari
& Petersen (1993) testaram a hip6tese do capital circulante liquido servir como
fonte de recursos para financiar o investimento4. Embora o modelo Q tenha tido
esta fungao, sao muitas as criticas em relagdo & sua confiabilidade. A introducao
do capital circulante cumpriria, assim, urna fungao estratégica, como veremos .

O capital circulante é conhecido amplamente pela sua fungao mantenedora
das atividades produtivas de curto prazo, sendo extremamente sensivel as flu-
tuagées do cash flow (lucros + depreciagao) e as vendas. A firma administra-o
de acordo com a sua necessidade de liquidez, principalmente diante das neces-
sidades operacionais, flutuagées da demanda e despesas inesperadas. A rever-
sibilidade do capital de giro contrapoe-se & irreversibilidade do capital fixo,
permitindo &s firmas estabelecerem um trade-off, contraindo-o para subsidiar os
gastos com investimentos fixos. Em geral a rentabilidade das operagoes de urna

4 Capital de giro é definido como a diferenga entre o ativo e o0 passivo circulante do perio-
do corrente.

5A amostra utilizada nesse estudo contou com 48 firmas, de 1970 a 1984, com elevado
grau de retengao de dividendos, oriundas da base de dados do artigo de Fazzari et alli
(1988).
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firma determinara a taxa de expansao desse recurso e sua resistencia em épocas
de crise econémica. Em principio, a rentabilidade do capital do giro relaciona-se
inversamente com seu volume, porque os recursos de curto prazo normalmente
sdo remunerados a urna taxa menor do que os de longo prazo. Inversamente, um
elevado volume de capital de giro reduziria a rentabilidade dos ativos de urna
firma, dado que o capital fixo é mais rentavel do que o circulante.

Se o parametro da variagao do capital circulante fosse estatisticamente rele-
vante, entdo os autores poderiam resolver duas questées: 1. que o cash flow
nao esta funcionando como urna proxy da demanda por investimento; 2. que o
capital circulante, tendo sinal negativo na equagao do investimento, concorre
com o investimento fixo, expondo assim o grau dé racionamento de crédito en-
frentado pelas empresas em relagdo a suas classes de distribuigao de dividen-
dos. Firmas com baixo grau de distribuigao deveriam depender muito mais da
contragao do capital circulante liquido do que firmas com alto grau de distribuig-
ao de dividendos para investir.

Mudangas no capital circulante estao positivamente relacionadas com os lu-
cros, produto e ciclos econdmicos. Entao, se o capital circulante liquido funciona
como urna proxy a efeitos omissos da demanda por investimento, seu coeficien-
te deveria ser positivo e deveria reduzir o coeficiente do cash flow na equagéo.
Porém, o coeficiente do capital circulante teve sinal negativo no estudo de Faz-
zari & Petersen (1993) e quando presente na equagao do investimento nao afe-
tou o coeficiente do cash flow.

Estudos como os de Hoshi, Kashyap & Scharfstein (1991), Schaller (1993),
Hu & Schiantarelli (1994) e Hubbard, Kashyap & Whited (1995), entre outros,
testaram a importancia de fatores financeiros para o gasto de investimento.

A versdo de Fazzari & Petersen (1993) foi, entretanto, pouco explorada.
Acreditamos que para 0 caso brasileiro essa versado seja a mais apropriada para
revelar o grau de racionamento de crédito enfrentado pelas empresas, em fungao
da inexisténcia de mecanismos e fontes de financiamento de longo prazo, deriva-
dos do padrdo de financiamento e da alta inflagdo entdo vigentes. Assim, quanto
maior a necessidade de recursos provenientes do capital circulante liquido maior a
evidencia de necessidade de financiamentos por parte das empresas.

4. FINANCIAMENTO NO BRASIL
Entre as poucas abordagens econométricas feitas sobre o financiamento do

investimento no Brasil, na década passada, destacamos a de Filardo (1986).
Filardo (1986) investigou urna fungao de demanda por investimento a partir de
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urna amostra de 314 empresas, para o periodo de 1970 a 1977, obtida através
do CADEC (Cadastro Especial de Contribuintes). Fazem parte da amostra em-
presas de diversos setores da industria da transformagéo.

A autora estimou a fungao de investimento proposta por Eisner (1978), para
o qual o investimento € urna fungao de duas variaveis independentes e suas
defasagens: vendas e lucratividade. A relagao basica proposta foi do investimen-
to como fungao das vendas e das taxas de lucros que foram estimadas segundo
varios niveis de agregagao e formas de mensuragao, através de regressao. As
agregagoées foram propostas para firma, meédia das firmas e media da industria.
Os resultados mais significativos foram obtidos através da estimativa da fungéo
investimento para a media da firma; a cross-section das médias das firmas entre
industrias apontaram .542 para a taxa de crescimento das vendas e .0042 para
a sua defasada; -.842 para os lucros do periodo e .939 para os lucros passados;
0 R2foi de .46 e o teste F, 65.921. Com excegao da taxa de crescimento das
vendas defasadas em um periodo, todas as demais tiveram significancia a 1%.
A variavel, taxa de crescimento das vendas nos periodos t e t-, foi significante e
positivamente relacionada com o investimento6. Para a autora,

A taxa de crescimento das vendas no momento atual e passado é um indicador para
a firma de sua participado no mercado e traz informagoes sobre a demanda futura
pelos seus produtos. Logo, esta é a razao pela qual ataxa de crescimento das ven-
das esta correlacionada positivamente com o investimento (Filardo, 1986, 71).

Quanto aos lucrosemtet.|,

E possivel concluir que... o fato da taxa de lucro em t-i ter sinal positivo e em t, sinal
negativo, indica que as duas variaveis nao estao entrando como urna proxi de lucros
futuros esperados por causa da inversao de sinal (Filardo, 1986, 71).

Estudos de outra natureza, como as sondagens realizadas pela Conjuntura
Econdémica, apontam sistematicamente, desde os anos 70, a predominancia do
autofinanciamento do investimento produtivo para um grupo de grandes empre-
sas no Brasil. Estudos de natureza financeira, como o realizado por Zonneschain
(1998), mostram que para urna amostra de 216 empresas da industria de trans-
formagéo, de capital aberto, selecionadas pelo critério de maior volume de agoes
negociadas na Bolsa de Valores de 1989 a 96, o autofinanciamento foi decisivo
em 5 dos 8 anos estudados. O nimero de empresas da amostra nao é constan-

6Outros sets de resultados obtidos com desagregacao a nivel de 5 géneros da industria
confirmam os resultados da taxa de crescimento das vendas e da lucratividade a nivel
agregado (isto é, para urna combinacéo de todas as firmas, em todos os anos, em todas
as industrias).
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te. Logo, a autora nao tem a prioridade de acompanhar a evolugdo do mesmo
grupo de empresas ao longo do tempo. Sao empresas que mantém urna relagao
muito proxima com os investidores do mercado de capitais. As decisées estraté-
gicas dessas empresas influenciam os pregos de seus titulos e sua capacidade
de obter financiamento através da emissao acionaria.

Apesar do grau de interagao com o mercado e da fluidez de suas informag-
6es, a fonte principal de financiamento nao foram as emissées. A questao que
tal evidéncia suscita € como as empresas no Brasil se financiam, especialmente
guando constatase um volume grande de prejuizos, como os registrados entre
1990 e 19947.

Procurando avahar a sensibilidade do investimento as variaveis financeiras
para urna amostra de 596 empresas no Brasil, testaremos dois modelos, a
exemplo do que fizeram Fazzari et alli (1988) e Fazzarl & Petersen (1993). Logo,
poderemos avallar se os lucros foram importantes para os investimentos no Ini-
cio da década, como foram no estudo de Filardo (1986). Em segundo lugar,
acreditamos que a jntrodugao da variavel contragao do capital circulante revelara
mais sobre o comportamento do financiamento empresarial no Brasil.

5. 0 MODELO

As empresas que compoem a amostra sao classificadas como empresas
grandes (155) e empresas pequefias e médias (441) dos setores industrial, co-
mercial e de servigos, totalizando 596 empresas?. E esperado que o parametro
da variavel VCG tenha sinal negativo nos testes realizados e que a contragao do
capital circulante seja mais importante para o grupo das pequefias e médias
empresas (PME) do que para as grandes empresas (exclusivamente de capital
aberto). Nossas hipoteses derivam de duas circunstancias: no Brasil, mesmo as
empresas de capital aberto, que divulgam suas informagées no mercado de
capitais, nao tém amenizados problemas decorrentes das imperfeigoes de um
mercado de capitais em desenvolvimento. O racionamento de crédito no Brasil é
predominante e nao exclusivo de certos grupos de empresas.

Indicando X a generalizagao de qualquer urna das variaveis, investimento,

lucros etc., e t o indice do ano, Xt sera a observagao da variavel X no t-ésimo
ano. O numero de observagées de cada variavel X por ano sera:

7serasa.
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N
-V Xt =596

n=1

O numero total de observagoes de cada variavel X, entre 1990 e 1994, sera:

O modelo | de demanda por investimento - estimado pelo método dos mini-
mos quadrados - tem a seguinte forma:

CAP,/K =S,/K+S,-i/K + CFI/K + CFI-1/K +y +e (),

onde:

CAP,/Kt = Investimento no periodo

St/Kt = Vendas no periodo

St-i/Kt = Vendas defasadas em um periodo
CFt = Lucros + Depreciagao

CFm = Defasagem de CF

y = Variadveis dummies

e = Erro

K = Estoque de capital no inicio do periodo

O modelo | tem urna grande proximidade com aquele testado por Filardo
(1986). Enquanto a autora utilizou o investimento como a diferenga do valor do
imobilizado de um periodo para outro, preferimos utilizar o dado de investimento
oriundo da demonstragao de origens e aplicagées de recursos. No calculo, a
autora nao especifica a dedugao da depréciagao. Subentende-se que de alguma
forma eia deve ter eliminado esse valor. Em nosso estudo estamos trabalhando
com o fluxo de investimento contratado. Outra modificagao consiste na soma
dos lucros a depreciagdo para formar o estoque de recursos, que nao deixam o
caixa e que servem para financiar a compra de ativos. Finalmente, a autora
mantém o intercepto da estimagao e, dada a sua metodologia de estimagéao,
utilizando critérios através de médias, ndo pode padronizar as médias das varia-
veis. Admitindo um comportamento semelhante entre as diversas empresas,
desconsideraremos o intercepto na estimagao. Também padronizamos as mé-
dias das variadveis, no sentido de forgar a média em zero para todas elas.
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O modelo Il identifica as variaveis responsaveis pela variagao do capital de
giro:

VCG, = CF, /Kt +S'/Kr + CG,/ K, (11), e (NA)

onde: CGt = Capital circulante liquido. No modelo (NA) suprimimos a variavel
CG.

A soma total de investimentos, em capital circulante liquido e fixo, confor-
mam o modelo IIB:

l, = CF/Kt+ S,(IIB).

Seguindo a metodologia de Fazzari & Petersen (1993), utilizaremos o méto-
do dos minimos quadrados de dois estagios para testar o modelo lIl.

Com o método dos minimos quadrados de dois estagios, incorporamos a va-
riagao do capital circulante liquido, obtendo o modelo Il

CAPi/K=st/K+st-i/ K+ CF,/K+ CF,-\/ K+ VCG,/K +y + e ()

onde: VCGVK = Variagdo do Capital de Giro.

6. RESULTADOS E OBSERVAQOES FINAIS

Em termos de comportamento, verificase que as PME distribuiram siste-
maticamente dividendos. As GDE de capital aberto nao adotaram tal pratica e
guando o fizeram acentuaram os prejuizos. 44,7% das PME registraram prejui-
Zos enquanto entre as grandes 50,8% o fizeram. A variagdo negativa do capital
de giro aconteceu para 45,6% das PME, enquanto essa variagao ocorreu para
50,2% das grandes. De acordo com a hip6tese de que a variagao do capital de
giro fornece urna condigao de financiamento para as firmas, a variancia da taxa
de investimento fixo deve ser menor que a variancia do capital de giro e do cash
flow. Empiricamente constatou-se que o desvio padrao da taxa de investimento
(1.089) é 78,4% menor do que o do cash flow (5.06), que por sua vez é 4,2%
menor que o do capital de giro (5.28), para o grupo das PME. No caso das gran-
des, o desvio padrao da taxa de investimento (0.37) € 15,9% menor do que o do
cash flow (0.44), que por sua vez, é 24,1% menor do que o desvio da variagao
do capital de giro (0.58). A elevada oscilagdo da variagdo do capital de giro em
relagdo &s outras variaveis prova que é o recurso mais contraido quando o in-
vestimento ocorre seguido do CF. A reversibilidade do capital de giro compensa
a falta de recursos de longo prazo como fonte de financiamento.



226 Revista Venezolana de Analisis de Coyuntura

O modelo de regressao | - tabela 2, de estrutura semelhante a de Filardo
(1986), nao teve desempenho adequado, principalmente dado o valor de R2, que
€ jrrelevante nos modelos IB e IC. O parametro de CF nao é estatisticamente
relevante no modelo IA, e s6 ganha relevancia quando a variavel vendas é ex-
cluida. A exclusao das defasagens também melhora o desempenho de CF. A
nao exclusao da variavel vendas assegura um poder explicativo maior do teste,
conforme se pode deduzir da comparagao entre os modelos IA e IC com 0 mo-
delo IB.

Tabela No. 2. Estimativa da fungao investimento
Variavel dependente: investimento3

Variaveis Modelo com Modelo sem Modelo sem
independentes vendas 1 vendas IA defasagens IB
S./K, -0.024753 (-6.013) 0.0047 (8.985)
S,.i/K, 0.043893 (7.822)
CF,./K, -0.001845 (-0.070) -0.064 (-2.750) -0.0655 (-3.189)
CFm/K, -0.178676 (-4.463) -0.075 (-1.956)

R2 0.0766 0.0098 0.0632

F 13.213 3.059 19.830

N.OBS 1030 1039 1395

Estatisticas t entre paréntesis

O insucesso do modelo | reforga a tese de que para periodos de inflagao
elevada, caracterizados pela realizagao de prejuizos liquidos para muitas em-
presas, recursos do capital circulante podem ter sido a opgao de financiamento
utilizada.

As empresas mantinham, devido a alta inflagao, um grande volume de re-
cursos na forma liquida, remunerados diariamente a juro e corregao monetaria.
Em outros casos, a especulagao nao se dava com as aplicagoes financeiras,
mas com o0s estoques. Assim, diante de urna possibilidade ou necessidade de
investimento, ocorria a contragao de aplicagoes financeiras ou de estoques,
gerando liquidez para aquisigao de ativos permanentes. Por outro lado, apesar
do elevado custo das fontes de curto prazo, era possivel repassar tais custos
aos pregos, fechando o circuito de financiamento.

Antes de testar a varidvel VCG na equagao de demanda por investimentos,

€ necessario estimar seus determinantes. O modelo I, estimado abaixo, mostra
que CF é estatisticamente relevante e principal determinante da variagao do

80 modelo nao é full-rank.
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capital de giro. Quando urna firma tem lucro, ocorre aumento do capital circulan-
te liguido. Como previmos anteriormente, o montante do capital circulante nao
esta negativamente relacionado com sua variagao porque os reclrsos disponi-
veis eram remunerados pelos bancos e devido a inflagao as empresas gan-
havam com a especulagao da conta estoque.

Tabela No. 3. Estimativa da fungao investimento
em capitai circulante e investimento total

Modelo Il Modelo HA Modelo IIB

Variavel dependente:  Varidvel dependente: Variavel dependente:

(;/eag;\/de;r':é variagao d_o capital de variagao d_o capital de 'r;\{ﬁ/itgs(gtso ;OJZLS; rln
giro giro .
circulante)
SJK, -0.006675 (-8.417) -0.002521 (-3.171) 0.000513 (0.475)
CF/K, 0.875063 (88.440) 0.970641 (113.352) 1.056846 (25.264)
CG/K, 0.098740 (16.908)
R2 0.8539 0.8375 0.4568
F 2484.831 2630.208 193.881
N.OBS 2550 2550 1376

Estatisticas t entre paréntesis

Como se observa, o modelo Il é extremamente adequado e conforme o valor
R20 modelo explica 85% do comportamento das firmas. Somando os investimien-
tos em ativo fixo e capital circulante, produzimos o modelo IIB que, como se vé, é
explicativo dado R2. O resultado elevado de CF nesse modelo deve-se quase
totalmente & aplicagao do investimento em capital circulante e nao em ativo imo-
bilizado, considerando os resultados dos modelos Il, NA e IIB. Urna vez conheci-
das as relagoes entre capital circulante, cash flow e variagao do capital de giro,
estimaremos os parametros das variaveis explicativas do investimento fixo.

Na tabela 4 estimamos o modelo lll, segundo a versido desenvolvida por
Fazzari & Petersen (1993). Verifica-se que neste modelo a variavel vendas tem
parametros muito pequefios. A sua exclusao e de sua defasada nao afetam o
valor dos parametros de CF e VCG. Os lucros (0.69) e a variagao do capital
circulante (-0.55) sao explicativos e estatisticamente relevantes. Como espera-
do, o sinal da variagao do capital circulante liquido é negativo, mostrando que a
decisao de investir em capital circulante concorre com a decisao de investir em
ativos fixos.

Quando observamos os grupos PME e GDE (pequenas/médias e grandes
empresas), obtemos a confirmagao da significAncia estatistica da variagao do
capital circulante para as duas amostras. Como previmos, a contragdo do capital
circulante é mais importante para o grupo das PME. Para essa amostra, 0 para-
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metro de VCG foj (-0.54) e do cash flow (0.70). O coeficiente das vendas, embora
seja estatisticamente relevante, a 1% o valor do parametro é quase insignificante.

Para as grandes empresas, encontramos apenas 0s coeficientes do capital
circulante (-0.36) e das vendas (0.04) estatisticamente relevantes. As empresas
nesse grupo sao sensiveis a variabilidade do faturamento. Embora o parametro
de VCG tenha sido menor para as GDE em relagdo &s PME, confirma-se a re-
levancia da contragao do capital circulante liquido, principalmente para o conjun-
to da amostra, como aponta a tabela 4.

A teoria neoclassica afirma que o efeito de CF sobre o investimento deve ser
interpretado como urna proxy para fatores que alteram a demanda por investi-
mento, ao invés de servir de evidéncia de restrigdo financeira. Se isso é verda-
de, entdao a variagdo do capital circulante liquido, o qual é positivamente
relacionado com os lucros e com vendas, deveria ter um sinal positivo na
equagéo de demanda por investimento do modelo Ill, fato nao observado.

(0] valor de R2, que poderia ser considerado baixo, sofre influéncias da hete-
rogeneidade da amostra e, utilizando o método de dois estagios, nao ha con-
senso de sua importancia9. O sinal positivo do coeficiente do cash flow e o sinal
negativo do coeficiente da variagao do capital circulante liquido provam que os
lucros nao estdo representando a lucratividade esperada. O coeficiente do capi-
tal circulante nao perde relevancia, muito menos importancia, quando a variavel
vendas esta no modelo.

Tabela No. 4. Estimativa da fungao investimento - 2 estagios

Variavel independente Modelo Ill com vendas Modelo IlIA sem vendas
S/K, -0.028328 (-5.990)
S,.iK, 0.041913 (6.521)
CF/K, 0.695512 (8.047) 0.705115 (8.329)
CF,.ilK 0.171370 (2.797) 0.268314 (4.636)
VCGUK, -0.552114 (-8.599) -0.626835 (9.614)
R2 0.1175 0.0857
F 18.086 17.189
N.OBS 1027 1036

Estatisticas t entre paréntesis.
Com a relevancia estatistica do parametro do capital circulante liquido com-

provamos a restrigao ao crédito, causa basica da incapacidade da economia em
expandir emprego e renda. Mais do que fontes de longo prazo, os fatores que

90 artigo de Fazzari & Petersen (1993) nem o apresenta.
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alimentam a liquidez das empresas, sobretudo das pequefias e médias, é que
possibilitam urna expansao do investimento.

As implicagées da dependéncia da contragao do capital circulante para in-
vestir colocaram a economia brasileira em urna situagao estruturalmente fragil.
Como o investimento em capital circulante concorre com o0s investimentos em
ativos fixos, a contragao do capital circulante para realizar investimentos reduz
as garantias de solvencia das firmas ao longo do ciclo de investimento. Nos pe-
riodos recessivos ocorre naturalmente a redugao do capital circulante liquido.
Logo, as firmas devem reduzir ou paralisar seus investimentos. Porém é dificil
realizar o ajuste na proporgao devida, considerando o custo de tal paralisagao.
De qualquer forma, a variavel responsavel pela protegao da solvencia das em-
presas no Brasil, ao contrario das evidéncias internacionais, esta comprometida
com o aumento da capacidade produtiva da economia. Os efeitos negativos de
um choque exégeno (como urna crise financeira) ou de urna politica econdomica
restritiva sao amplificados, causando um impacto maior do que o esperado so-
bre o emprego e a renda devido a sensibilidade do investimento para com as
variaveis financeiras das empresas.
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