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Introducéo

Restricao financeira € uma condicao negativa para as empresas, dado que ndo conseguem financiar todos os projetos desegjados, pois possuem restrices de
créditos, incapacitada de emitir titulos patrimoniais, dificuldade em captar empréstimos bancarios, iliquidez (Edwards et a ., 2016; Fazzari et a., 1988). A
relagdo entre exposicdo a restricao de captar financiamento e a resultante reducéo ou até mesmo néo realizagdo de investimentos € uma relacdo tedricae
presente na defini¢do atribuida por Lamont et a., (2001) ao estado de quando uma empresa esté em situagéo de restricao financeira.

Problema de Pesquisa e Objetivo

Esta pesquisa diferencia-se por buscar estudar arelacdo entre restri¢éo financeira e a situagdo de sub investimento resultante disto, ponderando que varidveis
relacionadas a qualidade do ambiente informaciona podem ter um efeito moderador na relagdo entre restri¢éo financeira e realizago de investimento em um
nivel sub 6timo. Assim, apresenta-se 0 seguinte objetivo de pesquisa: analisar como arestricdo financeira pode levar as empresas a condicdo de sub
investimento, considerando a presenca de caracteristicas do ambiente que melhoram a qualidade informacional.

Fundamentacdo Tedrica

As decisdes de onde, como, quando e quanto investir tém relagdo com o tipo de fonte disponivel para financiamento. Nesse sentido uma empresa em situagdo
de restricdo financeira estariaimpedida de obter financiamento para todos os investimentos desgjados, devido & incapacidade de contrair empréstimos,
incapacidade de emitir agdes|...] (Lamont et al., 2001), convergindo para um possivel nivel ndo 6timo ou anormal mente baixo de investimentos.
Adicionalmente, Biddle et al., (2009) documentam o efeito moderador da qualidade dos relatérios contabeis sobe 0s niveis de excesso e sub investimento.
Metodologia

Amostra ndo probabilistica extraida da B3 com 91 empresas e 819 observagdes. A mensuragéo da condiggo de sub investimento para uma dada empresai no
tempo t foi feita conforme modelo de H& e Fang (2020). Para classificar uma empresa como restrita financeira, foi usado o modelo de Demonier, Almeida &
Bortolon (2015). Paratestar aH1 e H2 do estudo, foi usado um modelo logit longitudinal, conforme equagdo 2 e 3, respectivamente, em que o modelo para
testar aH2 foi modificado inserindo as variaveis de interagdo entre avariavel de restricdo financeira e qualidade do ambiente informacional .

Andlise dos Resultados

O tamanho da empresa, adummy de setor e de crise apresentam associagdo significante com a condi¢éo de sub investimento da empresa. Pode-se observar
que o tamanho-Sz (-0,19) apresentou-se significante e relacdo negativa, indicando uma esperada redugado 21,95 % na chance de se incorrer em sub
investimento quando a empresa € de grande porte. Adicionando as varidveis de interagdo, as empresas da amostra em condi¢&o de restri¢do financeira seriam
menos propensas a realizarem sub investimento, isto quando arestri¢éo financeira € moderada ou tem seus efeitos associados com a cobertura de analistas.
Concluséo

Os achados da pesquisa sdo suportam uma relagdo estati sticamente significante, como descritas naH1 e H2, paraaamostra usada. A inser¢do das varidveis de
interacdo, onde empresas restritas financeiramente, porém com cobertura de analistas, e com fluxos de caixa operacionais, levaria a condigéo de realizagéo de
investimento a niveis intermedi&rios ou acima dos seus pares de setor. Por outro lado, o porte da empresa estaria associado a uma menor chance de esta
incorrer em sub investimento, e anos de crise econdmica teriam efeitos sobre a realizagdo de investimento abaixo de um nivel étimo.
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RESTRICAO FINANCEIRAS E QUALIDADE DO AMBIENTE INFORMACIONAL
SOB A PERSPECTIVA DAS EMPRESAS EM SUB INVESTIMENTO

1 INTRODUCAO

Restricdo financeira € uma condicdo negativa para as empresas, dado que néo
conseguem financiar todos os projetos desejados, pois possuem restricdes de créditos,
incapacitada de emitir titulos patrimoniais, dificuldade em captar empréstimos bancarios,
iliquidez, entre outras caracteristicas que englobam essa mesma natureza (Edwards et al., 2016;
Fazzari et al., 1988).

Como efeito da restricdo financeira as empresas tendem a reduzir gastos de seus
mecanismos de desenvolvimento econdmico-financeiro como, gastos com publicidade,
pesquisa e desenvolvimento e capital fixo, e este comportamento a longo prazo pode gerar
problemas para a empresa, por ndo se tratar de estratégias de reducao de custos, que sendo bem
executadas ndo trazem maleficios para as instituicbes (Edwards et al., 2016).

Informacdes sobre restri¢do financeira sdo percebidas como de valor pelo mercado para
entender o comportamento das instituicdes na hora da tomada de decisdes de investimentos,
como a aceitacdo ou rejeicdo de projetos de investimento. O ambiente informacional sobre esses
aspectos pode ser um problema visto que em muitos mercados o nivel de assimetria
informacional e a decisdes discricionarias por parte dos gestores ainda € alta (Carvalho &
Kalatzis, 2018; Verdi, 2006).

A realizacdo de investimentos por parte das empresas em situacdo de restricdo financeira
dependente, prioritariamente, da geracdo interna de caixa, podendo essa ser uma proxy para
restricdo financeira. Pela possibilidade de ser uma fonte de financiamento interna, geralmente,
mais barata do que fontes de recursos externos, como a emissdo de acdes e de titulos de divida
(Myers & Majluf, 1984). Portanto, empresas cujos investimentos sdo sensiveis ao fluxo de caixa
gerado internamente s&o consideradas restritas financeiramente (Carvalho & Kalatzis, 2018).

A relacdo entre fluxo de caixa e investimentos é abordado nas financas corporativas pela
dependéncia que as empresas tém de recursos internos para a realizacdo de investimentos
(Fazzari et al., 1988). Outro fator sdo as praticas de governanca corporativa, conflitos de
agéncia, e teoria do fluxo de caixa livre de Jensen (1986) que demonstra que 0s gestores
tenderiam a super investir os fluxos de caixa excedentes ao buscarem beneficios privados
(Oliveira Silva et al., 2019). A literatura demostra que melhores préticas de governanca
corporativa sdo capazes de diminuir esses conflitos de agéncia e reduziriam também a
influéncia positiva do fluxo de caixa sobre investimento (Francis et al., 2013; Wei & Zhang,
2008).

A relagdo entre fluxos de caixa e investimentos é um ponto forte no conflito de interesses
da gestdo na tomada de decisdo em relacdo a diminui¢do da assimetria informacional. 1sso
ocorre devido a hierarquia entre as preferéncias de captagdo de recursos, cujo financiamento
externo é na maioria dos casos menos preferivel devido ao maior volume de informacdes, ao
contrario das fontes internas que demandam menos disponibilizagio de informagdes, porém a
restricdo financeira ceifa essa opcao das entidades (Carvalho & Kalatzis, 2018; Myers, 1984,
Myers & Majluf, 1984).

A relagéo entre exposicéo a restricdo de captar financiamento e a resultante reducéo ou
até mesmo néo realizacdo de investimentos é uma relagcdo tedrica e presente na definicédo
atribuida por Lamont et al., (2001) ao estado de quando uma empresa esta em situagdo de
restricdo financeira, logo presume-se haver tal relacéo, a qual foi testada nesse estudo.

Achados empiricos de Almeida e Campello (2007) apoiam fortemente a hipbtese sobre
0 papel da tangibilidade de ativos no investimento corporativo sob restricbes financeiras. Ja
Biddle et al. (2009) tiveram a preocupacéo de relacionar a situagdo de investimento corporativos
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em estado sub 6timo, e os referidos autores documentam o efeito moderador da qualidade dos
relatorios contabeis sobe 0s niveis de excesso e sub investimento. Por sua vez, Ha e Feng (2021)
evidenciam que o tax avoidance estad positivamente associada ao excesso de investimento
qguando o ambiente de informacé&o €é fraco e que ter um ambiente de informacao mais rico mitiga
essa associagéo.

Esta pesquisa diferencia-se por buscar estudar a relacdo direta entre dificuldades de
captacdo de recursos (restricdo financeira) e a situacdo de sub investimento resultante disto,
ponderando que variaveis relacionadas a qualidade do ambiente informacional podem ter um
efeito moderador na relagdo entre restri¢do financeira e realizacdo de investimento em um nivel
sub 6timo. Em busca prévia, observou-se que, a principio, ndo ha na literatura contabil brasileira
pesquisas abordando essa temética. Assim, face a escassez de trabalhos em torno do presente
tema, apresenta-se 0 seguinte objetivo de pesquisa: analisar como a restricao financeira pode
levar as empresas a condicdo de sub investimento, considerando a presenca de
caracteristicas do ambiente que melhoram a qualidade informacional.

Este estudo pretende contribuir com a literatura sobre restri¢cdo financeira ao investigar
a relacdo entres empresas restritas financeiramente e sua condi¢do pressuposta de estar também
em situacdo de sub investimento. Adicionalmente, caracteristicas do ambiente que acrescentam
qualidade as informacGes podem afetar essa relacdo entre empresas em situacdo de sub
investimento e restri¢do financeira, uma vez que a diminuicdo da assimetria informacional pode
diminuir o custo de capital e relaxar o pressuposto de restricdo financeira.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Restricao Financeira

A pesquisa de Meyer e Kuh (1957) foi uma das primeiras que enfatizam a importancia
das consideracBes financeiras no investimento empresarial. A maioria das pesquisas desde
meados da década de 1960, no entanto, isolou as decisdes reais das empresas de fatores
puramente financeiros. Modigliani e Miller (1958) forneceram a base tedrica para essa
abordagem ao demonstrar a irrelevancia da estrutura financeira e da politica financeira para o
investimento real sob certas condi¢es. Sua percepcao principal foi que a estrutura financeira
de uma empresa ndo afetard seu valor de mercado em mercados de capitais perfeitos. As
decisbes das empresas, motivadas pela maximizacdo dos direitos dos acionistas, sao
independentes dos atores financeiros, como liquidez interna, alavancagem da divida ou
pagamentos de dividendos (Fazzari et al., 1988).

Entende-se como uma empresa que apresenta restricdo financeira aquela que em
algum(ns) periodo(s) se encontrar em situacdo financeira critica quando buscar-se obter
financiamento externo. Tais dificuldades ndo devem ser confundidas com reducGes de custos
propositais e que tem finalidades especificas de cada instituicdo e ndo apresentarad
consequéncias negativas a longo prazo (Chen & Lai, 2012; Edwards et al., 2016; Martinez &
Silva, 2018).

Denis e Sibilkov (2010) relatam que maiores cash holdings (reservas de caixa
disponiveis) estdo associadas com maiores niveis de investimento para as empresas com
restricdes financeiras e com a previséo de necessidade de cobertura de risco. Foi observado que
0s maiores cash holdings permitem que as empresas com restri¢ces financeiras aceitem projetos
que buscam aumentar o seu valor, que de outra forma poderiam nao ser implementados.

A alternativa de cash holding torna-se de grande valia quando outras fontes de
financiamento, incluindo os fluxos de caixa, ndo conseguem suprir a necessidade por demanda
das empresas por capital, ou seja, as empresas que apresentam limitagdes de financiamento
externo podem usar reservas de caixa disponiveis para financiar as despesas que se fizerem
necessarias, e que reservas de caixa estdo associadas positivamente com investimento liquido
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(despesas de capital liquidas de depreciagdo), para as empresas que enfrentam problemas de
restricao financeiras (Martinez & Silva, 2018).

Fazzari et al., (1988) buscaram entender a influéncia de caracteristicas financeiras da
firma sobre seus investimentos, defendendo que, oposto do que ocorre em mercados perfeitos,
as imperfei¢des de mercado fazem com que recursos externos e recursos internos as empresas
ndo sejam perfeitamente substitutos. Essa linha de pensamento busca demonstrar as diferencas
nos custos de financiamentos, que ocorrem devido a presenca de assimetrias informacionais.

Os custos de financiamentos externos sdo maiores, desta forma entende-se que custos
de emissdo de novas dividas e a¢des diferem do custo de oportunidade do financiamento gerado
por fluxos de caixa e lucros retidos pelas empresas, visto que envolvem, dentre outros fatores,
custos de transagdo e informacdo assimétrica (Franzotti & Valle, 2020). Portando, tem-se que
empresas com maior restricao financeira dependem mais de recursos proprios do que empresas
menos restritas (Oliveira & Cunha, 2012).

2.2 Investimento Empresarial

Desde as proposicdes de Modigliani & Miller (1958) sobre mercados perfeitos, 0s
investimentos independem de caracteristicas financeiras como liquidez, alavancagem ou
pagamento de dividendos. Posteriormente, o desenvolvimento de novas teorias e modelos levou
ao questionamento das imperfeic6es de mercado, que passaram a ser consideradas como fatores
capazes de interferir nas decisdes das empresas, denominadas imperfeicdes de mercado, ou
friccdes financeiras, relacionadas a assimetrias de informagéo.

A selecdo adversa surge como resposta do mercado a essa assimetria informacional, cuja
acdo é realizada com o racionamento de crédito, em que emprestadores sdo incapazes de
distinguir tomadores de empréstimos honestos, que pagam as dividas, e desonestos, que nao
pagam as dividas sempre que o0s custos de inadimpléncia sdo baixos (Jaffee & Russell, 1976).
Para fugir dessa realidade empresas constituem fluxo operacional para se financiar e néao
precisar buscar recursos externos (Fazzari & Athey, 1987; Biddle et al., 2009).

Em dado a existéncia de fricgbes financeiras, Biddle et al., (2009) documentam uma
associacao entre a qualidade do reporte de informagdes contabeis e a realizacdo de
investimentos em nivel 6timo, sugerindo que a reducdo de atritos, como risco moral e selecdo
adversa, é a ligacdo entre a qualidade dos relatérios e a eficiéncia do investimento.

Outro fator determinante para a realizacdo de investimento é o grau de aversao ao risco
empresarial (Silva & Machado, 2016). Em seu estudo Panousi e Papanikolaou (2012)
analisaram o efeito da incerteza idiossincratica no nivel de investimentos das empresas sobe
uma perspectiva de aversdo ao risco, concluindo existir uma relagdo negativa robusta, e
provavelmente causal, entre o risco idiossincratico e o investimento para as empresas de capital
aberto dos Estados Unidos da América (EUA). Esta relacdo negativa seria mais forte, quando
0S executivos possuem uma carteira de investimento pouco diversificada e grande fracdo de
acOes da empresa, tendo em vista a aversdo ao risco. Ressalta-se que o comportamento entre
empresas de capital fechado e de capital aberto no processo de tomada de decisdo de
investimento podem ser semelhantes, uma vez que as decisfes sdo tomadas por executivos
poucos diversificados e ndo por acionistas bem diversificados. (Panousi & Papanikolaou,
2012).

As decisdes de onde, como, quando e quanto investir tém relagdo com o tipo de fonte
disponivel para financiamento. Nesse sentido uma empresa em situagdo de restri¢do financeira
estaria impedida de obter financiamento para todos os investimentos desejados, devido a
incapacidade de contrair empréstimos, incapacidade de emitir aces, dependéncia de
empréstimos bancarios ou falta de liquidez dos ativos (Lamont et al., 2001), convergindo para
um possivel nivel ndo 6timo ou anormalmente baixo de investimentos.



Adicionalmente, evidéncias empiricas sugerem uma associacdo condicional negativa
(positiva) entre a qualidade dos relatérios financeiros e o investimento para empresas que
operam em ambientes mais propensos ao excesso de investimento (sub investimento). As
empresas com maior qualidade de relatorios financeiros também se desviam menos dos niveis
de investimento previstos e mostram menos sensibilidade as condi¢cbes macroeconémicas
(Biddle et al., 2009).

Ainda, no tocante ao ambiente informacional da empresa, as decisdes de investimento
em setores ou paises com ambientes de informacdes mais transparentes sdo mais responsivas
as oportunidades de crescimento local do que em setores ou paises em que o0 ambiente
informacional € menos transparente (Shroff et al., 2014).

Nesse sentido, as hipoteses de pesquisa séo:

H1: Empresas restritas financeiramente sdo provaveis de estarem em condicdo de sub
investimento.

H2: Um ambiente informacional melhor modera a relagdo entre sub investimento e restri¢céo
financeira.

3METODOLOGIA
3.1 Amostra e Coleta de Dados

A populagdo de interesse foi composta pelas empresas listadas na Brasil Bolsa Balcéo
(B3) da qual foi extraida uma amostra nao probabilistica, obtida a partir da aplicacdo dos
seguintes filtros:

= Ter acOes negociadas na B3 entre 2010 e 2020;

= Ter informacBes anuais disponiveis nas bases de dados Economatica e
Thomson Reuters referente as variaveis descritas no Quadro 1;

= Ac0es de empresas financeiras foram excluidas dada as peculiaridades do
setor em termos, por exemplo, grau de alavancagem e regulacéo;

= Ac0Oes de empresas que apresentam prejuizo em algum dos anos analisados
também foram excluidas para minimizar o efeito sobre o modelo de
classificacdo de empresas em restricdo financeira de Demonier et al., (2015).

Os dados foram coletados a partir de 2010, por ser o ano em que as International
Financial Reporting Standards (IFRS) foram obrigatoriamente adotadas e o uso de dados
anteriores a isso poderia inserir um vies indesejado em termos de diferencas do Generally
Accepted Accounting Principles (GAAP) em vigor. Ja 2020 foi o ultimo ano de dados anuais
disponivel publicamente pelas companhias abertas, quando da realiza¢éo da coleta de dados em
janeiro de 2021.

Na tabela 1 pode-se observar a amostra final de empresas para a qual foi aplicada a
metodologia de anélise longitudinal em painel balanceado.

Tabela 1 - Amostra Final

Painel Balanceado

Amostra Inicial 587
Ticket Repetido (174)
Empresas do setor Financeiro (37)
Prejuizo financeiro em pelo menos um ano (139)



Sem algum dado financeiro disponivel em pelo menos um ano

(146)

Amostra Final

91

Elaboracéo propria, 2022.

3.2 Definigdo da Variaveis

Todas as variaveis usadas no estudo estdo descritas no Quadro 01, conquanto a variavel
dependente tenha um maior detalhamento dado na descricdo da equacéo 01.

Quadro 1 — Descricao da variaveis

. Sinal - .
Dependente Sigla Esperado Descricdo Referéncias
A probabilidade de sub investimento igual
a 1 se as observac@es do residuo da
Sub Investimento | Sbl regressao (1), para a empresa j, estiverem I-_|a & Feng (2020)
A : Biddle et al., (2009)
no quartil inferior e zero para os demais
Casos.
Variaveis de Sigla Sinal Descrigdo Referéncias
Interesse Esperado
Demonier, Almeida
Restricdo Rf + 1 para as empresas com restri¢do & Bortolon (2015);
Financeira financeira e O para as demais, conforme Damascena et al.,
(2017)
Cobert_ura de CA i Numero de analistas Unicos cobrindo uma Ha & Feng (2020)
Analistas empresa.

Fluxo de Caixa FCO i Fluxo de Caixa Operacional sobre ativo Adaptado de Biddle
Operacional total et al. (2009)
Variaveis de . Sinal o A

Controle Sigla Esperado Descricdo Referéncias

Tangibilidade Tan - Imobilizado sobre o ativo total Almeida & Campello,

(2007)
Estrutura de Ec Passivo circulante mais passivo néo Almeida & Campello,
Capital circulante sobre ativo total (2007)
. o Ha & Feng (2020)
Tamanho Sz Logaritmo natural da receita liquida em t Biddle et al., (2009)
L o - . Adaptado de Ha e
Endividamento End Divida Liquida sobre o ativo total Feng (2020)
Crise Cr + 1 para os anos de 201_4 e 201.5 e zero para
0s demais anos;
Oportur_udade de Mitb + Valor de me_rczidq so,bre_ o valor do Biddle et al., (2009)
crescimento patrimdnio liquido
Retorno sobre o ROA i Lucro antes dos tributos e resultado Biddle et al., (2009)

ativo

financeiro sobre o ativo total

Fonte: elaboracdo propria, 2022.



Para mensurar as empresas em situacdo de sub investimento, conforme equacéo 1, foi
usada a metodologia extraida de Ha e Fang (2020), ainda que os citados autores a tenham usado
para classificar as empresas em estado de superinvestimento.

Inves/Ativo total ti,c =fo +p1SalesGrowth/Ativo totali,—; +e 1)

Em que Invest;,: € 0 investimento total para a empresa i no ano t, obtido pelo somatério
do Capital Expenditure (Capex) mais despesas com pesquisa e desenvolvimento (P&D), e
SalesGrowth;, +1 € 0 crescimento total da receita liquida para a empresa i em t-1. Para encontrar
a variavel sub investimento, classificou-se os decis do residuo extraido da equacdo 1,
segregando as empresas por setor. A probabilidade de sub investimento (Sbl) é dada como igual
a1l (um) para as observacdes da empresa i no ano t no quartil inferior, e zero para as observacdes
presente nos quartis intermediario e superior, uma vez que o interesse desta pesquisa esta nas
empresas em situacao de sub investimento.

3.3 Descricédo do Modelos
Com o objetivo de testar a H1 deste estudo, o modelo descrito na equagao 2 foi usado:

Sblit=a + Rfit- CAit- FCO it + variaveis de controle +¢; (2)

Em que: Sbl = 1 para empresa i no tempo t em classificagdo como em situagao de sub
investimento e zero para 0s demais casos; Rf = 1 para empresa i classificada como restrita
financeiramente no tempo t e zero para os demais casos; CA¢ = Quantidade de analistas de
mercado para empresa i no tempo t; FCO = Fluxo de caixa operacional sobre o ativo total da
empresa i N0 tempo t; varidveis de controle descritas no Quadro 1; ¢ = valor termo do erro da
regresséao.

Ja& para testar a H2 do estudo, o0 modelo da equacdo 2 foi modificado inserindo as
varidveis de interacdo entre a varidvel de restricdo financeira e qualidade do ambiente
informacional, gerando a equacdo 3:

Sblit=a + Rfit - CAit- FCOiy - Rfitx CAir - Rfi=Rl it +variaveis de controle + & (3)

Em que: Sbl = 1 para empresa i no tempo t em classificagdo como em situagéo de sub
investimento e zero para os demais casos; Rfix CA = interacéo entre a variavel de restricéo
financeira e cobertura de analistas para empresa i no tempo t; Rfi« FCO i; = interacdo entre a
variavel restricdo financeira e fluxo de caixa operacional sobre o ativo total para empresa i
durante no tempo t; variaveis de controle descritas no Quadro 1; ¢ = valor do termo erro da
regresséao.

A mensuracao da variavel Rf, seguindo Demonier et al., (2015), para uma empresa ser
classificada como restrita financeiramente deve atender, concomitantemente, aos trés critérios
a sequir:

0] variacao positiva do saldo de disponibilidades;

(i) variagdo negativa em investimentos em ativo imobilizado; e

(iii)  variacdo negativa de distribuicdo de dividendos considerando também os juros

sobre o capital proprio (JSCP);

O Quadro 2 evidencia a memoria de calculo e a fundamentagéao dos critérios.



Quadro 2 — Critério de classificacdo das empresas com restri¢do financeira
Critério Descricdo Fundamentacao

Seguindo a linha de pensamento de
Almeida et al. (2004), as empresas que
apresentam um alto grau de restricdes
Variagao positiva . . . . financeiras tendem a armazenar maiores
(Caixa e equivalente de caixa) i-(Caixa . L
do saldo de . . valores em caixa no intuito de se
. . e equivalente de caixa) i1 oo .
disponibilidade resguardarem de possiveis imprevistos, uma
vez que, caso haja a necessidade de caixa,
tomar recursos de fontes externas seria mais
0Neroso.

Conforme Cleary (1999), a empresa com

Variacao negativa L . .
restricdo financeira evita fazer

ou nula de (Imobilizado + Depreciacao) i- . . Lo
. . - L investimentos com recursos proprios, para,
investimento em (Imobilizado + Depreciagao) it-1 : x :
imobilizados em caso de necessidade, ndo ser obrigada a

arcar com altos custos de capital.

Conforme critério utilizado por Fazzari et
al. (1988), as empresas com restricdes

Variacdo negativa | (distribuicdo de dividendos + JSCP) i / tendem a reter uma fatia maior do lucro,

ou nula de Lucro liquido i) - ((distribuigéo de com o intuito de cobrirem possiveis
distribuicéo de dividendos + JSCP) -1/ Lucro liquidoi. . . P
- imprevistos, uma vez que, para essas
dividendos 1)

empresas, o custo do capital proprio é
menor do que o custo do capital externo.
Fonte: Demonier, Almeida e Bortolon (p, 1270, 2015).

Demonier et.al., (2015), argumentam haver uma dificuldade em identificar empresas
qgue enfrentam problemas de restricdo financeira, para tanto, baseado em proxies
tradicionalmente aplicados na literatura, como dinheiro e equivalentes de caixa disponiveis,
grau de investimento em ativos permanentes, e distribuicdo de dividendos; desenvolveram uma
forma alternativa de classificar as empresas em termos de restri¢ces financeiras. Em seu estudo,
Demonier et al. (2015) identificaram cerca de 10% das 1086 observacfes analisadas como
restritas financeiramente.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Analise Estatistica Descritiva

A analise e discussdo dos resultados da pesquisa contemplam o intervalo de tempo de
nove anos, entre os anos de 2012 e 2020, uma vez que 0 ano de 2010 serviu para compor as
variacdes necessarias ao calculo de algumas variaveis como a Sbl e Rf.

Na Tabela 2 é possivel observar as principais estatisticas descritivas das variaveis
analisadas para todo o periodo (2012 a 2020). Pode-se observar uma presenca média de 15,8%
de observacdes da amostra em estado de sub investimento (Sbl), em outras palavras menos de
um quinto da amostra, durante o periodo analisado, se encontraria em uma situacdo de sub
investimento, considerando esta categorizagdo dentro dos respectivos setores de cada empresa.
Por outro lado, na mediana da variavel Sbl, nota-se as observa¢fes amostrais em situacdo de
investimento normal ou superinvestimento, situacdes estas para as quais foi atribuida a variavel
zero, uma vez que nao € interesse desta pesquisa empresas nesta conjuntura.

Ainda na Tabela 2 verifica-se uma média baixa de empresas/ano que estariam em um
contexto de restricdo financeira, conforme modelo de classificagdo de Demonier et.al., (2015),
cuja media seria apenas de 5,4% das observacGes amostrais. Esse baixo numero pode estar
ligado ao viés amostral da aplicacdo do filtro de manter na amostral final apenas empresas com
resultados positivos durante os anos analisados. Outra variavel de interesse é a Cobertura de
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Analistas (CA), cuja cobertura média, ndo tdo dispar da mediana, é de cinco analistas por
empresa, embora possa-se observar que, a0 menos, uma determinada empresa possui 18
analistas de mercado fazendo sua cobertura.

A variavel Fluxo de Caixa Operacional (FCO) também apresenta uma média de
empresas/ano baixa, em outras palavras, a empresas da amostram geraram, em média, 8,3% de
fluxo de caixa operacional em relagcdo ao seu ativo, denotando que o ativo estaria geando um
retorno médio, em termos de fluxo de caixa, de 8,3% para a amostra analisada. A variavel
Market to Book empregada para identificar empresas com potencial de crescimento, conforme
Biddle et al., (2009), evidencia valores negativos, bem como a presenca de observacdes
discrepantes (outliers), em que, a0 menos uma empresa/ano, apresenta seu valor de mercado
132,8 vezes o valor do seu patriménio liquido, bem como identifica-se um desvio padréo cerca
de seis vezes maior do que a média, indicando uma amostra muito heterogénea em termos de
oportunidades de crescimento.

A variavel Estrutura de Capital (EC) mostra que, em média, o capital de terceiros
(oneroso ou ndo) tem uma participacao de 57,5% sobre o ativo total das empresas da amostra.
Em outra perspectiva, a varidvel Endividamento (End), que usa a divida liquida em sua
composicdo, evidencia uma amostra com um endividamento médio de 18,7%, ou seja, a
amostra final esta com a presenca de dividas onerosas relativamente controlada, em média,
considerados ativos de mesma natureza para cobertura.

Por sua vez, a média da propor¢cdo do imobilizado sobre o ativo das empresas da
amostra é de 20%, evidenciando uma amostra com uma estrutura patrimonial relativamente
baixa em termos de ativos imobilizados. No tocante a rentabilidade do ativo, tem-se um ROA
médio de 9%, e a0 menos uma observacao da amostra apresentou um ROA de 41%, enquanto
uma outra observacao entregou um retorno sobre o ativo muito proximo de zero, ou seja, ha
uma variabilidade consideravel entre os retornos sobre o ativo entre as empresas da amostra,
conquanto esta variabilidade esteja, destacadamente, reduzida, dado a retirada das empresas
com resultados negativos em ao menos um dos anos analisados.

Tabela 2 - Estatistica descritiva das variaveis analisadas com dados anuais de 2012 a 2020

Sbl Rf CA FCO Mtb EC Tan RoA Sz End Crise
Média 0,15 0,05 5,09 0,08 2,79 0,57 0,20 0,09 14,93 0,18 0,22
Mediana 0 0 3,0 0,08 1,78 0,57 0,18 0,08 15,13 0,20 0
Desvio Padrdo 0,36 0,22 521 0,066 5,94 0,20 0,18 0,05 1,79 0,19 0,4
N 819 819 819 819 819 819 819 819 819 819 819
Minimo 0 0 0 -0,21 - 17,7 0,00 0 0,00 453 -0,40 0
Méaximo 1 1 18 0,32 1328 1,27 0,79 0,41 19,4 0,95 1

Notas: Todas as varidveis sdo apresentadas em formato painel balanceado.
Fonte: Dados da pesquisa, 2022.

De forma a analisar o comportamento das variaveis Sbl, Rf e CA ao longo do espaco
temporal estudado, a Tabela 3 evidencia a média e o desvio padréo destas variaveis. A variavel
sub investimento de 2014 evidencia seu maior valor, sugerindo ser 2014 0 ano em que a maior
parte das empresas da amostra estariam em situacao de sub investimento, ndo obstante 2015
seria 0 ano em que as empresas da amostra mais se encontrariam na situagdo de normalidade
ou provavel realizacdo de superinvestimentos.

Observando a variavel Rf, esta indica que 2020 foi o ano no qual mais empresas da
amostra se encontravam restritas financeiramente, o que possivelmente pode ser reflexo dos
desafios impostos pela pandemia do COVID-19. Adicionalmente, o comportamento da variavel



CA, ao longo dos anos, mostra pouca variagdo da média de analistas de mercado acompanhando

uma empresa, embora destaque-se haver uma variacdo alta entre empresas.
Tabela 3 - Estatistica descritiva Sbl, Rf e CA por ano entre 2012 a 2020

Sub Investimento Restricdo Financeira Cobertura de Analistas
Ano Média Desvio Padrao Média  Desvio Padréo Média Desvio Padrao
2012 0,099 0,300 0,330 0,180 5,791 5,678
2013 0,121 0,328 0,066 0,250 5,791 5,900
2014 0,297 0,459 0,059 0,229 5,451 5,749
2015 0,110 0,314 0,066 0,250 5,110 5,326
2016 0,121 0,328 0,033 0,180 4,857 5,191
2017 0,198 0,401 0,110 0,105 4,857 5,191
2018 0,143 0,352 0,033 0,180 4,516 4,566
2019 0,165 0,373 0,022 0,147 4,264 4,197
2020 0,165 0,373 0,165 0,373 5,209 4,934

Fonte: Dados da pesquisa, 2022.

Ainda, tem-se na Tabela 4 a participacédo relativa das classificacdes de empresas em
condicdo de sub investimento ou classificadas em situacdo de restricdo financeira. Desta forma,
empresas em Sbl representam 16% das observacGes da amostra, ou seja, 131 observacoes
realizam investimentos abaixo da média do seu setor durante os anos analisados.

Por outro lado, empresas que, em algum ano analisado, estiveram em situacdo de
restricao financeiramente (Rf), representam 5% das observac6es da amostra, em outras palavras,
ao menos 41 observagdes amostrais enfrentaram restricdo financeira e tomaram agdes corretivas

para reter caixa, como cortar/restringir dividendos.
Tabela 4 - Estatistica de Frequéncia

Sbl Freguéncia Percentual Rf Frequéncia Percentual
0 690 84% 0 775 95%

1 129 16% 1 44 5%
Total 819 100% Total 819 100%

Fonte: Dados da pesquisa, 2022.

Como forma de observar as variaveis Sbl e Rf setorialmente, na Tabela 5 evidencia-se a
distribuicdo destas variaveis de acordo com os 17 setores presentes na amostra. Setorialmente,
Energia elétrica, Outros e Téxtil foram os setores com maior presenca de empresas em status
de sub investimento ao longo do periodo. Pode-se cogitar que, dado a necessidade de maiores
investimento, empresas do setor elétrico nem sempre consigam esta realizando investimentos
de acordo com a média dos seus pares setoriais.

Ja para a varidvel Rf, o setor que teve mais empresas/ano enfrentando restricdes
financeiras também foi o setor elétrico, seguido do setor Outros, este que acaba sendo a
classificacdo residual, consequentemente € um setor heterogeno por formacao.

Tabela 5 - Estatistica de Frequéncia por Setor

Sbl % Rf %
Agro e Pesca 0 0% 0 0%
Alimentos e Beb. 9 7% 0 0%
Comércio 6 5% 3 7%
Construcéo 6 5% 1 2%
Eletroeletrénicos 2 2% 0 0%
Energia Elétrica 26 20% 16 36%



Maquinas Indust. 1 1% 0 0%
Minerais ndo Met. 0 0% 0 0%
Outros 25 19% 11 25%
Papel e Celulose 9 7% 3 7%
Petréleo e Gas 6 5% 0 0%
Siderar & Metalur. 5 4% 1 2%
Software e Dados 0 0% 1 2%
Telecomunicagdes 4 3% 0 0%
Textil 18 14% 2 5%
Transporte Servico 7 5% 2 5%
Veiculos e pecas 5 4% 4 9%
Total 129 100% 44 100%

Fonte: Dados da pesquisa, 2022.

As informacgbes da Tabela 5 permitem uma analise cruzada das empresas do setor
elétrico, uma vez que as empresas deste setor, normalmente, precisam realizar elevados niveis
de investimento. Em linha com isto Oliveira e Fernandino (2010) apontam, dentre outros
fatores, as necessidades crescentes de realizagdo de investimentos como sendo vitais para a
sobrevivéncia das concessionarias de energia, ndo obstante a necessidade destas empresas
observarem as exigéncias do programa de Pesquisa e Desenvolvimento, instituido e
operacionalizado pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) (Oliveira & Fernandino,
2010). Desta forma, € esperado para o as empresas do setor elétrico uma demanda maior por
fontes de financiamento para todos 0s seus projetos de investimento, podendo incorrerem em
situacdo de restricdo financeira quando ndo conseguem realizar ou realizam investimentos
abaixo do nivel medio dos seus pares.

4.2 Andlise de RelacGes Estatisticas

Para testar as relagcBes propostas nas hipdteses de pesquisa, foram empregados teste
estatisticos de correlacdo de spearman e regressao logistica conforme equacédo 3 e 4 descritas
na metodologia.

Na Tabela 5 pode-se observar os resultados da correlacdo ndo paramétrica de spearman.
Em termos de relaces estatisticamente significantes das demais variaveis com a Sbl, verifica-
se apenas o market to book, o tamanho e a variavel crise com relages estatisticas diferentes de
zero. Desta maneira, considerando os resultados da correlacdo de spearman como indicativos
de relacionamento entre as variaveis, as maiores empresas (em termos de receita liquida), e
aquelas mais valorizadas pelo mercado relagdo ao patriménio liquido, estariam menos
associados a empresas em situacdo de sub investimento.

A variavel Rf ndo apresenta relagBes estatisticas significantes com nenhuma outra
variavel analisada. Ja a varidvel CA é estatisticamente relacionada com a maioria das variaveis
do estudo, sugerindo, dentre outras coisas, que a cobertura de analistas aumenta ou é aumentada
guando a empresa € maior e mais lucrativa, por exemplo. Uma outra varidvel usada para
controlar a geragdo de caixa interna foi o FCO e esta e positivamente relacionada a CA, ao
tamanho da empresa, ao Mth, RoA, denotando que tais caracteristicas seriam indicativas de
empresas com geracdo positiva de fluxo de caixa operacional.

A tangibilidade do ativo apresenta-se positivamente associada ao tamanho, sugerindo
gque empresas com maiores receitas também teriam a presenca maior de imobilizado em sua
estrutura patrimonial. Por sua vez o RoA tem uma associagdo negativa com a divida liquida e a
estrutura de capital, de maneira a indicar que empresas mais rentaveis sao agquelas menos
endividadas ou com menor participacao do capital de terceiros financiando seus ativos.
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Tabela 5 — Matriz de correlacdo de Spearman (2012-2020)

Sbl Rf CA FCO Mtb EC Tan RoA Sz End Crise
Sbl 1
Rf -0,029 1
CA -0,047 0,046 1

*%
Fco -0048 0025 0107 4
- *%
Mib o oggee 0,049 ST 03510 1
EC 0045 0002 0036 e 0220 1
0,096%*
Tan 0013 0004 0012 0009 0008 1
0,188** dkk *kk KAk
ROA  -0030 -0,007 O 0,499 0,489 [ 00955 1
- *%*
Sz o gryee 0030 25T 013w 02607+ 03845 0008 0019 1
End 0002 0017 0016 . oo, 0009 08875 00055 oo 02127 1
Crise 0067* 0016 0019  -0,028 0010  -0014  -0001 -0026 0041 1

0,183***

Nota: *, **, *** representam a significncia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Dados da pesquisa, 2022.

Na Tabela 6 sdo apresentados os resultados da regressédo logistica longitudinal com erros
padrdes robustos. No painel A tem-se os resultados considerando o teste da H1, sem a inser¢éao
de variaveis de interacdo. Por outro lado, dado a proposta da H2, no Painel B é apresentado 0s
resultados da regressdo logit considerando as interacOes entre as variaveis restricdo financeira
(Rf) com a variavel usada para capturar a qualidade do ambiente informacional (CA), e a
geracdo de caixa interna (FCO).

Conforme resultados da Tabela 5, Painel A, a hipétese 1 foi rejeitada, dado que a
varidvel Rf ndo apresentou resultados significantes, possivelmente pela pouca
representatividade de empresas categorizadas como restritas financeiramente na amostra final.
A associacdo proposta e testada no Painel A estd em linha com a definicdo de Lamont et. al.,
(2001), ja que uma vez que empresas esteja em condicdo de restricdo financeira, esperava-se
gue estas seriam mais provaveis a realizacdo de sub investimentos considerando seu setor de
atuacao.

A variavel utilizada para mensurar a qualidade do ambiente informacional também néo
demonstra significancia estatistica. Conquanto, o tamanho da empresa, a dummy de setor e de
crise apresentam associacgdo estaticamente significante com a condi¢édo de sub investimento da
empresa. Este resultado sugere que empresas maiores Sa0 menos provaveis de incorrem em
situagdes de sub investimento, bem como os anos de reducéo da atividade econémica (variacbes
negativa do produto interno bruto) aumentaria a probabilidade de a empresa realizar sub
investimentos.

Pormenorizando, ainda no Painel A, pode-se observar que o tamanho-Sz (-0,19)
apresentou significancia estatistica e uma associa¢do negativa com a Sbl, implicando em uma
menor chance de incorrer em sub investimento quando a empresa € de maior porte. Para analise
do Sz calculou-se o valor inverso do seu odds ratio (razdo de chance), deduzindo de 1 e
multiplicando por 100 resultando no valor 21,95%. Esse valor significa uma reducéo 21,95 %
na chance de se incorrer em sub investimento quando a empresa é de grande porte.

No painel B, tem-se o teste da H2 com a inclusdo das variaveis de interagdo. Os
resultados da regressdo logistica ndo suportam a rejeicdo da H2 indicando ndo haver relagdo
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estatisticamente significante da variavel interacdo entre ambiente informacional e a condigdo
de estar em restricdo financeira (RfCA), com probabilidade de a empresa realizar investimentos
de forma sub 6tima.
Contudo, adicionando as variaveis de interacdo, conforme equacéo 2, a relagédo entre
restricdo financeira (Rf) assume significancia estatistica, porém nao de acordo com o sinal
esperado. Este resultado indica que as empresas da amostra em condicéo de restricdo financeira
seriam menos propensas a realizarem sub investimento, isto quando a restricdo financeira é
moderada ou tem seus efeitos associados com a cobertura de analistas. Em outras palavras, a
insercdo das variaveis de interacdo, onde empresas restritas financeiramente, porém com
cobertura de analistas, e com fluxos de caixa operacionais, levaria a condicao de realizacao de
investimento a niveis intermediarios ou acima dos seus pares de setor.
Tabela 5 — Estimativa dos parametros da regressao logistica

PAINEL A — Teste da H1 dados em Painel 2012 a 2020

Variaveis Cofé(;'ﬁme Erro Padrédo Odds Ratio Estatistica Z p-valor
Rf -0,51 0,51 0,60 -0,98 0,33
CA 0,00 0,02 1,00 0,07 0,94
FCO 1,32 1,77 3,74 0,74 0,46
Mtb -0,01 0,02 0,99 -0,51 0,61
EC -0,56 0,71 0,57 -0,79 0,43
Tan -0,20 0,53 0,82 -0,38 0,71
RoA -2,11 2,13 0,12 -0,99 0,32
Sz -0,19 0,04 0,82 -2,84 0,00
End 0,69 0,74 2,00 0,94 0,35
Setor 0,67 0,28 0,54 2,40 0,02
Crise 0,41 0,22 0,34 1,85 0,07
Const 0,85 0,77 1,81 1,11 0,27

Estatisticas do Modelo
Wald Chi2 24,68 p-valor 0,0102
PAINEL A — Teste da H2 dados em Painel 2012 a 2020

Variaveis Cofégﬁnte Erro Padrao Odds Ratio Estatistica Z p-valor
Rf -2,89 1,30 0,06 -2,23 0,03
CA 0,00 0,23 1,00 -0,03 0,97
FCO 0,07 1,80 2,09 0,41 0,68
Mth -0,01 0,02 0,99 -0,49 0,62
EC -0,61 0,70 0,99 -0,86 0,39
Tan -0,21 0,54 0,81 -0,40 0,69
RoA -2,41 2,10 0,09 -1,15 0,25
Sz -0,20 0,07 0,82 -2,90 0,00
End 0,70 0,73 2,02 0,96 0,34
Crise 0,43 0,22 1,54 1,93 0,05
Setor 0,67 0,28 1,95 2,39 0,02
RfCA 0,11 0,11 1,11 1,01 0,13
RfFCO 16,36 10,74 1,27 1,52 0,31
Const 1,02 0,77 2,78 1,33 0,18

Estatisticas do Modelo
Wald Chi2 30,82 p-valor 0,0036

Notas: Nota: *, **, *** representam a significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Dados da pesquisa, 2022.
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De maneira geral, os resultados do Painel B corroboram os achados no Painel A no tocante
as variaveis tamanho, rentabilidade e tangibilidade do ativo como caracteristicas de empresas
mais provaveis de ndo realizarem sub investimento.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo verificar, na pratica, a provavel relacdo tedrica entre empresas
em condicdes de restricdo financeira e como este status poderia levar a uma situacdo de sub
investimento. Adicionalmente, foi proposto também investigar como a caracteristicas do
ambiente informacional poderiam interagir e moderar a relacéo entre restricdo financeira e sub
investimento.

Os achados da pesquisa sdo suportam uma relacéo estatisticamente significante, como
descritas na H1 e H2, para a amostra usada entre a condi¢cdo de restricdo financeira e a
probabilidade de incorrer em sub investimento. Estes resultados podem estar associados a
escolha de categorizar as empresas como restritas financeiramente pelo modelo de Demonier
et. al., (2015), e assim sugere-se realizar pesquisas adicionais testando a relacdo principal aqui
proposta, porém usando outras maneiras de captura a condicdo de restricdo financeira. Uma
outra, possivel, justificativa pode estar no viés amostral de restringir a amostra final as empresas
apenas com resultados contabeis positivos em todos os anos analisados, por isso sugere-se
considerar a inerente variabilidade do resultado corporativo sobre a probabilidade de as
empresas realizarem investimento de forma sub 6tima ou anormalmente abaixo da media dos
seus setores.

N&o obstante, alguns achados, ainda que ndo conjecturados em hipdteses, sao
importantes para destacar. O porte da empresa estaria associado a uma menor chance de esta
incorrer em sub investimento, indicando que as grandes empresas realizam investimento de
maneira normal ou superior aos seus pares de setor. De forma complementar, a situacdo
macroecondmica se mostrou uma variavel significante a medida que anos de crise econémica
teriam efeitos sobre a realizacdo de investimento abaixo de um nivel 6timo, uma vez que é
esperado que nesse tipo de cenario econdmico as empresas sejam mais conservadoras na
selecdo e implementacdo de projetos de investimentos, visando, dentre outras coisas, a reter
caixa para eventuais descompassos do fluxo de caixa previsto.
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