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RESUMO

E possivel perceber na literatura uma multiplicidade de teorias que buscam identificar
determinantes do investimento. Entretanto, isso se da na maior parte dos estudos sem considerar
as especificidades dos distintos tipos de negocios e sistemas produtivos. Além disso, percebe-
se por apontamentos feitos na literatura que apesar de se esperar que 0 investimento seja
realizado a fim de criar valor para as organizacdes, isso nem sempre ocorre. Em decorréncia
das imperfeicbes de mercado, os investimentos podem ser realizados a fim de satisfazer
interesses individuais ou de pequenos grupos, 0 que se agrava ao considerar que as informacdes
s80 assimétricas entre agentes e 0s principais, ou como ocorre majoritariamente no contexto
brasileiro, entre acionistas minoritarios e majoritarios. Assim, ao considerar a importancia do
investimento em bens de capital para o incremento tecnoldgico e inovacdo dos sistemas
produtivos de paises em desenvolvimento como o Brasil, busca-se por meio do presente estudo
identificar os determinantes do investimento em bens de capital e compreender como este
impacta no desempenho econémico-financeiro. A pesquisa é composta por trés artigos, 0s quais
possuem como objetivos: (i) Realizar um estudo bibliométrico para levantar o estado da arte
sobre investimento em bens de capital e desempenho a partir da base Web of Science, (ii)
Identificar os determinantes do investimento em bens de capital considerando-se 0s setores da
Brasil, Bolsa, Balcéo (B3); e (iii) Verificar como o investimento em bens de capital, moderado
pela governanga corporativa, impacta o desempenho econdmico-financeiro das empresas
listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). O primeiro artigo foi realizado a partir de uma
bibliometria, contemplando os artigos da Web of Scince. J& para o segundo artigo empregou-se
um modelo hierarquico de trés niveis com interceptos aleatorios, a partir de dados da
Economatica, Comissdo de Valores Mobiliarios e Banco Central do Brasil. Por fim, para o
terceiro artigo fez-se uso da modelagem de equacdes estruturais por minimos quadrados
parciais, com os dados da Economaética, Comissdo de Valores Mobiliarios e GetDFPData.
Identificou-se no artigo 1 a ascensdo no numero de publicagdes a respeito de investimento em
bens de capital e desempenho econdmico-financeiro, temas e teorias relacionados ao CAPEX e
confirmou-se a necessidade de se envolver a governanga corporativa ante o impacto do
investimento em bens de capital sobre as métricas de desempenho. Além disso, constatou-se a
existéncia de multiplas teorias e enfoques a respeito dos determinantes do investimento em bens
de capital. Ja no artigo 2, os resultados revelaram variaveis e fendmenos que exercem influéncia
sobre 0 CAPEX e que as peculiaridades dos setores brasileiros devem ser consideradas quando
realizados trabalhos a respeito do investimento em bens de capital. Por fim, o artigo 3 mostrou
que os beneficios fiscais influenciam positivamente o investimento em bens de capital no Brasil.
Além disso, o investimento em bens de capital exerce influéncia sobre o desempenho
organizacional. Outro ponto do estudo é que a governanca corporativa, ante os dispéndios em
CAPEX, busca manter a capacidade de cumprimento de obrigagdes, potencializar a
alavancagem e reduzir a realizacdo de investimentos que ndo agregam valor.

Palavras-chave: CAPEX. Performance. Investimento em bens de capital.



ABSTRACT

It is possible to perceive in literature a multiplicity of theories that seek to identify investment
determinants. However, this happens in most studies without taking into account the business
different and production systems types specificities. In addition, it is clear from notes made in
the literature that although investment is expected to be made in order to create value for
organizations, this is not always the case. This is because, due to market imperfections,
investments can be made in order to satisfy individual or small group interests, which is
aggravated when considering that the information is asymmetrical between agents and the main
ones, or as it occurs mostly in the Brazilian context , between minority and majority
shareholders. Thus, when considering the importance capital goods investment for
technological increase and innovation of productive systems, especially in developing countries
like Brazil, this study seeks to identify the determinants of capital goods investment and
understand how it impacts economic and financial performance. For this, the research is
composed of three articles, which have as objectives: : (i) Conduct a bibliometric study to
survey the art state about capital goods investment and performance from the web of science
base; (ii) Identify capital goods investment determinants considering sectors of Brasil, Bolsa,
Balcdo (B3); and (iii) Check how investment in capital goods, moderated by corporate
governance, impacts the economic and financial performance of companies listed in B3. The
first article was carried out using bibliometrics, covering articles from the Web of Scince. For
the second, a three-level hierarchical model with random intercepts was used, based on data
from Economadtica, the Brazilian Securities Commission and the Central Bank of Brazil.
Finally, for third article, structural equation modeling by partial least squares was used, with
data from Economatica, Brazilian Securities and Exchange Commission and GetDFPData.
Identified in Article 1 an increase in the number of publications regarding capital goods
investment and economic and financial performance, themes and theories related to CAPEX
were identified and the need to involve corporate governance was confirmed in view of the
impact of capital goods investment on performance metrics. In addition, it has been found
multiple theories and approaches regarding capital goods investment determinants. In article 2,
results revealed variables and phenomena that influence CAPEX and that Brazilian sectors
peculiarities must be considered in papers about capital goods investments. Finally, article 3
showed that tax benefits positively influence Brazilian capital goods investment. That capital
goods investment influences organizational performance. And that corporate governance, in
face CAPEX, seeks to maintain the obligations comply capacity, enhance leverage and reduce
investments that do not add value.

Keywords: CAPEX. Performance. Capital goods investment.
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PRIMEIRA PARTE

Nesta parte sdo expostos os topicos gerais do trabalho, que norteiam a pesquisa como
um todo e embasam 0s artigos expostos na segunda parte. Dessa forma, sdo apresentados 0s
topicos:

I. Introducdo, que se divide em Contextualizagdo, Questdo de Pesquisa, Objetivos
(Geral e Especificos), Justificativas e Estrutura do Trabalho;

ii.  Referencial tedrico, em que se trata sobre Governanca Corporativa, Teorias de
Imperfei¢cbes de Mercado (Teoria de Agéncia e Assimetria Informacional), Teorias
do Investimento (Keynes, Kalecki, Teoria do Acelerador, Modelo Neoclassico,
Teoria do Q de Tobin, Teoria das Restricdes Financeiras ao Investimento, Condicdes
Externas e Taxa de Cambio Real) e Desempenho e Anéalise Econémico-Financeira;

iii.  Metodologia;

iv.  Consideragdes Finais; e

v. Referéncias.
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1 INTRODUCAO

Este topico tem por objetivo introduzir o trabalho. Assim, além da contextualizacao do
tema, sera apresentada a questdo de pesquisa, objetivo geral e objetivos especificos, que serdo
contemplados em cada um dos artigos. Adicionalmente, busca-se pela justificativa, mostrar a
relevancia da pesquisa, de modo a evidenciar os motivos pelos quais essa se torna necessaria.
Por fim, expGem-se a estrutura do trabalho, sendo contemplados os topicos que 0 compde e a

interligacdo entre os artigos propostos.

1.1 Contextualizacao

Com a separacdo entre propriedade e controle e a possibilidade de maximizagdo da
utilidade para ambas as partes se passou a observar a ocorréncia de a¢Ges por parte dos gestores
gue ndo maximizam o valor para os acionistas (JENSEN; MECKLING, 1976). Adicionalmente,
a assimetria informacional faz com que esses stakeholders tenham acesso a niveis diferentes de
informacdo acerca das decisdes relacionadas a firma (ROSS, 1977).

Quando considerado o contexto brasileiro, os estudos apontam que esse conflito ocorre
majoritariamente entre acionistas minoritarios e controladores, sendo que os segundos detém o
controle e se beneficiam com informacdes privilegiadas (MARTINS; FAMA, 2012; SOUZA,;
PEIXOTO; SANTOS, 2016). Isso se intensifica ao considerar a existéncia de duas classes de
acles, uma com e outra sem direito a voto, sendo os acionistas controladores melhor informados
que os minoritarios (CORREIA; MARTINS, 2015).

Ante a isso, torna-se necessario um maior monitoramento das agdes gerenciais por parte
dos proprietarios e acionistas minoritarios, monitoramento este, que a partir dos mecanismos
de governancga corporativa possibilitaram garantir maior transparéncia na relacdo agente-
principal e principal-principal (BUALLAY et al., 2017; ABDALKRIM, 2019). Dentre as
decisbes gerenciais relacionadas aos recursos financeiros de uma organizagéo, pode-se citar o
investimento em ativos fisicos, ou bens de capital. Como investimento em bens de capital, ou
Capital Expenditure (CAPEX), entende-se 0 montante gasto na aquisi¢do de imobilizado ou
adicdes aos ativos existentes, 0s quais agregam valor ou capacidade ao ativo da empresa e
propiciam beneficios econdmicos futuros aos negocios (YUSSOF; MOHDALL, 2014; BISPO,
2019).

O investimento em bens de capital, quando realizado de maneira assertiva, é

considerado um potencial gerador de fluxo de caixa, e uma forma de inovacao de processos,
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que pode beneficiar a capacidade futura de distribuicdo de dividendos (MAJANGA, 2018).
Entretanto, como apontam Almaskati, Bird e Lu (2020) na auséncia de monitoramento eficaz,
0s agentes podem aceitar projetos de investimentos que ndo geram valor para 0 acionista,
renunciar a outros que geram valor ou até manipular resultados financeiros.

A teoria do investimento passou por consideraveis modificaces ao longo do tempo,
sendo que nem sempre foram consideradas as imperfeicdes de mercado. Keynes (1936)
considerava que a realizacdo de investimentos se da em funcdo da geracdo de acréscimo a
producdo liquida, apds deducdo de custos e depreciacdo, equivalente aos juros incidentes ao
valor de compra. Kalecki (1954) por sua vez, defendia que o investimento depende da
disponibilidade de recursos financeiros proprios, da varia¢do nos lucros em adi¢do da variacdo
de estoque de capital fisico. Ja na Teoria do Acelerador, idealizada por Clark (1917) e difundida
por Chenery (1952), passou-se a considerar a demanda esperada do produto, sendo acrescentado
ainda o excesso de capacidade consequente do desenvolvimento tecnoldgico como
determinante para o investimento.

A adocdo da maximizacdo da utilidade de um fluxo de consumo a longo prazo em
detrimento da geracdo de lucro passou a ser defendida pelo Modelo Neoclassico de Jorgenson
(1963). Enquanto Tobin (1969), defendia em seu trabalho que o investimento sera feito em
funcgéo do valor da empresa.

Entretanto, a partir da teoria das restricdes financeiras, cujos autores consideraram as
imperfeicdes de mercado, especialmente problemas de agéncia e assimetria informacional,
passou-se a ser entendido que as empresas estdo sujeitas a restri¢cbes financeiras internas e
externas. Desse modo, mesmo diante a projetos de investimentos com valor presente liquido
positivo, nem sempre as organizagOes terdo capacidade de autofinanciamento, e ao recorrerem
ao financiamento externo estardo sujeitas a maiores custos, em funcdo dos riscos acrescidos
pelas imperfeicbes de mercado (MEYER; KUH, 1957; FAZZARI et al., 1988; CLEARY,
1999).

Vale ainda mencionar que, como apontado por Jensen (1986), as imperfeicGes de
mercado interferem ndo somente na forma de financiamento do investimento, como também
nas motivagdes para que este seja realizado. Segundo o autor, gestores e controladores podem
utilizar da ampliagéo dos recursos por intermédio do investimento, a fim de ampliar seu controle
sobre 0 negocio. Ou ainda rejeitar oportunidades de investimento que agregariam valor a
organizacdo em funcdo de interesses proprios. Dessa forma, por mais que o investimento possa
gerar beneficios as organizacdes e a seus proprietarios, em fungéo de imperfeicdes de mercado,

isso nem sempre ocorre de tal maneira.
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1.2 Questéo de Pesquisa

Ao considerar os aspectos supracitados e a multiplicidade de fatores que podem exercer
influéncia sobre o investimento em bens de capital, assim como sobre o desempenho das firmas,
além da existéncia de varias métricas de desempenho econdémico-financeiro que podem ser
utilizadas para avaliacéo das firmas, existem lacunas a serem preenchidas.

Neste ambito, para se avaliar a relevancia do Investimento em Bens de Capital para a
gestdo organizacional, é preciso trabalhar (a partir do investimento) em dois sentidos (duas
frentes: (1% artigo 2) que verifica a formagdo do investimento em bens de capital
(determinantes) e outra (22 artigo 3) que parte do investimento influenciando o desempenho
econémico-financeiro (em que o investimento impacta o desempenho).

Nessa primeira perspectiva é possivel verificar na literatura trabalhos que, por mais que
abordem as teorias a respeito dos fatores que podem incidir sobre o investimento, tratam este
investimento como um todo, em grande parte, a partir dos valores de formacéo bruta de capital
fixo do pais. Além disso, ndo consideram aspectos importantes destacados nesse proprio corpo
tedrico, como as peculiaridades no que tange ao setor de atuacdo (GRASEL; SANTANA, 1995;
CONTE FILHO, 2008; ALVES; LUPORINI, 2010; BRITTO, 2010; MADEIRA, 2010;
MAGNABOSCO, 2015; LELIS; BREDOW; CUNHA, 2015; AIDAR, 2019).

Ja em uma segunda Otica € possivel encontrar na literatura trabalhos que vinculem o
investimento em bens de capital ao desempenho econémico e/ou financeiro, de maneira
desmembrada, isto €, ndo tratando das categorias de maneira holistica. Além disso, apesar de
citarem a existéncia de imperfeicdes de mercado como uma justificativa para que trabalhos
desta natureza sejam realizados, ndo trazem contribui¢des no que tange a isso (LAKSMANA,;
YANG, 2015; ALEXANDRIDIS et al., 2018; JIANG; ZHANG, 2018; CHEN; CHANG, 2019).

Tais frentes encontram-se evidenciadas pela Figura 1.
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Figura 1 — Frentes de pesquisa que refletem a questdo de pesquisa.
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Fonte: Prdpria autora (2021).

Nesse sentido, considerando-se essas duas perspectivas, de que existem fatores que
podem influenciar sobre a decisao de se investir em bens de capital e que esse investimento tem
efeitos sobre o desempenho econémico-financeiro das empresas, o presente estudo busca
responder a seguinte questéo de pesquisa: O que determina o investimento em bens de capital

e como este impacta no desempenho econdmico-financeiro?
1.3 Objetivos

Nesta se¢do apresenta-se o objetivo geral a ser alcancado pela presente pesquisa, 0 qual
desmembra-se nos objetivos especificos, que serdo trabalhados em cada um dos artigos a
compor o trabalho.

1.3.1 Objetivo Geral

O presente estudo tem por objetivo identificar os determinantes do investimento em

bens de capital e compreender como este impacta no desempenho econémico-financeiro.

1.3.2 Objetivos Especificos

De modo a se alcancar o objetivo geral, o presente estudo adota como objetivos

especificos:
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e Realizar um estudo bibliométrico para levantar o estado da arte sobre
investimento em bens de capital e desempenho a partir da base Web of Science.

e Identificar os determinantes do investimento em bens de capital considerando-
se 0s setores da Brasil, Bolsa, Balcédo (B3).

e Verificar como o investimento em bens de capital, moderado pela governanca
corporativa, impacta o desempenho econdmico-financeiro das empresas listadas

na Brasil, Bolsa, Balcédo (B3).

1.4 Justificativas

O presente estudo se justifica ao considerar que, apesar de se identificar estudos que
vinculem de alguma forma o investimento em bens de capital ao desempenho das organizacgdes,
ndo foram identificados trabalhos que mostrem as consequéncias sobre as multiplas facetas de
desempenho econdmico-financeiro de maneira holistica (MACCONNEL; MUSCARELLA,
1985; OPLER et al., 1999; TITMAN; WEI; XIE, 2004; JONES; DANBOLT; HIRST, 2004;
FAN; HU, 2008; RIDDICK; WHITED, 2009; DASGUPTA; NOE; WANG, 2011;
FORTUNATO; FUNCHAL,; MOTTA,  2012; MUGERA,; LANGEMEIER;
FEATHERSTONE, 2012; ALARCON; SANCHEZ, 2013; SAITO; PADILHA, 2015;
TORTOLI; MORAES, 2016; FERNANDEZ-CUESTA et al., 2018; JAISINGHANI,
TANDON; BATRA, 2018; CHEN; CHANG, 2019; MOSER et al., 2019).

Adicionalmente, ao perceber na literatura divergéncias tedricas a respeito dos
determinantes do investimento, é necessario entender como tal processo se da no contexto
brasileiro, quando considerado o investimento em bens de capital (MEYER; KUH, 1957;
FAZZARI et al., 1988; ALMEIDA, 2014).

Além disso, é importante considerar que apesar de receber incentivos por parte dos
Orgdos governamentais para que ocorra, o investimento em bens de capital, em decorréncia da
existéncia de imperfeicdes de mercado, nem sempre influencia positivamente o desempenho
organizacional (FORTUNATO; FUNCHAL; MOTTA, 2012). No Brasil, pode-se citar, além
dos incentivos fiscais previstos pela legislacéo, linhas de financiamento para compra de
maquinas e equipamentos, como as oferecidas pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) (ABIMAQ, 2019b).

Pode-se mencionar ainda o montante de recursos direcionado ao investimento em bens
de capital para as empresas brasileiras, que em maio de 2019 investiram mais de R$11 bilhdes

em maquinas e equipamentos, sendo incluidas tanto as aquisi¢des de bens produzidos no pais,
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quanto importados (ABIMAQ, 2019a). Além disso, como mostra a publicacdo do Banco
Central do Brasil, apds uma queda de 42,7% do investimento em méaquinas e equipamentos
durante a Gltima recessdo brasileira, até o0 segundo semestre de 2019 a demanda por esses bens
cresceu em 19,6% (BCB, 2019).

Outra justificativa importante é que apesar de citada em alguns trabalhos como uma
potencial forma de mitigagédo das imperfeicdes de mercado diante do investimento em bens de
capital, ndo foram encontrados trabalhos que tragam efetivamente a governanca corporativa em
seus modelos, de modo a identificar se ela pode realmente exercer influéncia sobre a relacdo
entre o investimento e o desempenho (LAKSMANA,; YANG, 2015; ALEXANDRIDIS et al.,
2018; JIANG; ZHANG, 2018; CHEN; CHANG, 2019).

Deve-se considerar ainda as defasagens do ambiente institucional brasileiro no que
tange aos mecanismos de governanca corporativa. Assim, se evidenciado pelo presente estudo
que eles podem favorecer a assertividade dos investimentos em bens de capital, paralelamente
a confirmacdo de que esses investimentos podem agregar aos negocios, sera expresso que nao
basta incentivar o investimento. Mas que junto a isso, vale a pena fortalecer a governanca
corporativa no contexto brasileiro (ZAGONEL; TERRA; PASUCH, 2018; CRISOSTOMO;
GIRAO, 2019).

Além disso, ao envolver analises vinculadas ao desempenho econdémico-financeiro, o
trabalho traz informagdes significativas para os diversos stakeholders das empresas listadas na
B3. A Figura 2 retrata algumas das potenciais partes interessadas, assim como alguns

apontamentos visados, a serem feitos para cada uma delas a partir do trabalho.



Figura 2 — Interessados e apontamentos a serem alcan¢ados com o estudo.
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Fonte: Adaptado de Padoveze e Benedicto (2010).

Portanto, por intermédio desta pesquisa, espera-se contribuir com a literatura e gerar
informagdes significativas aos stakeholders, a respeito do investimento em bens de capitais,

seus determinantes e impactos sobre o desempenho organizacional. Assim como acerca do
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papel da governanga corporativa ante tais transacdes. A seguir é apresentada a estrutura do
trabalho.

1.5 Estrutura do Trabalho

O presente estudo se compde de duas partes, sendo a primeira constituida pelos topicos
gerais da dissertacao, tendo em vista o alcance do objetivo geral do trabalho, e a segunda pelos
artigos, sendo que cada um deles contempla um dos objetivos especificos propostos.

Assim, a primeira parte, além da presente introdugdo, é composta por um referencial
tedrico geral, que embasa a pesquisa como um todo, e contempla a (i) tematica governanca
corporativa, (ii) as teorias vinculadas as imperfeicdes de mercado (Teoria de Agéncia e
Assimetria Informacional) e as (iii) teorias a respeito do investimento: Teoria Keynesiana;
Teoria Kaleckiana; Teoria do Acelerador; Modelo Neoclassico do Investimento; Teoria do Q
de Tobin; Teoria das Restricdes Financeiras; Incerteza, Instabilidade e Irreversibilidade do
Investimento; e Condicdes externas e taxa de cdmbio real. Ainda no referencial teérico, tratou-
se sobre (iv) Desempenho e analise econémico-financeira.

O tdpico seguinte se referiu a metodologia, em que foi realizada a classificacdo da
pesquisa e apresentados os procedimentos e técnicas metodoldgicas a serem empregadas em
cada um dos trés artigos propostos. Finalizando a primeira parte, apresentou-se as considerac¢oes
finais (da dissertacdo como um todo) e as referéncias bibliograficas.

Ja na segunda parte, composta pelos artigos, inicialmente foi exposto o primeiro, no
qual se realizou a revisdo bibliométrica da literatura, sendo composto pelos subt6picos:
introducdo, estudos antecedentes, metodologia, resultados, consideragdes finais e referéncias
bibliogréficas. O segundo e o terceiro artigos se compdem basicamente da mesma estrutura,
sendo exposto em cada um deles um topico introdutdrio, outro em que se apresenta a construgdo
tedrica das hipéteses, a metodologia empregada, resultados e discussdes — que no artigo 3 se
subdivide em avaliacdo do modelo reflexivo e avaliagdo do modelo estrutural, e por fim, as
consideracdes finais e referéncia bibliogréficas.

Ressalta-se que os trés artigos se inter-relacionam, de modo que a partir do conjunto de

seus resultados, pretende-se alcancar o objetivo geral, como mostra a Figura 3.
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Feita a apresentagdo da estrutura do trabalho, expdem-se o referencial tedrico geral que

embasara a pesquisa, tratado no proximo topico.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste topico serdo apresentados 0s pressupostos tedricos e teorias que norteiam o
presente trabalho, e ddo suporte aos trés artigos propostos. Sendo tratados os seguintes
subtdpicos: (i) Governanca Corporativa; (ii) Teorias de Imperfei¢c6es de Mercado; (iii) Teorias

do Investimento; e (iv) Desempenho e Analise Econdmico-Financeira.

2.1 Governanca Corporativa

Berle e Means (1932) apontam os conflitos de interesses entre proprietarios e agentes.
Sobre isso, Jensen e Meckling (1976) definem o relacionamento de agéncia como um contrato
em gue uma ou mais pessoas, denominada (s) principal (is) contratam outra pessoa, isto € 0
agente, para atuar em seu nome, de modo que certo nivel de autoridade Ihe é delegada por meio
da tomada de decisdes. Ao considerar que ambas as partes possuem interesses proprios que
podem ser maximizados, os autores afirmam que o agente nem sempre agira em conformidade
com os interesses do principal.

Almaskati, Bird e Lu (2020) destacam que na auséncia de monitoramento eficaz, os
gerentes podem, entre outras acOes, realizar investimentos que destroem valor, renunciar a
outros que geram valor ou até manipular resultados financeiros, como busca de maximizacgéo
de seus interesses proprios.

Nesse contexto, ressalta-se que a Governanca Corporativa busca minimizar a
divergéncia do interesse gerencial e dos acionistas ou ainda entre acionistas minoritarios e
majoritarios, reduzir o custo de agéncia e melhorar o desempenho da empresa, a partir do
monitoramento e controle de comportamentos dos agentes que ndo maximizem valor (JENSEN;
MECKLING, 1976; FAMA, 1980; HANIFFA; HUDAIB, 2006; ULLAH; KAMAL, 2019).
Segundo Buallay, Hamdan e Zureigat (2017) e Abdalkrim (2019) a governancga corporativa se
constitui de politicas, leis e instrucdes que influenciam o gerenciamento e controle de uma
empresa, com o intuito de garantir transparéncia e justica no relacionamento entre as
organizag0es e seus acionistas.

Para Al-ahdal (2020) a governanca corporativa diz respeito a um sistema que aprimora
o relacionamento entre os stakeholders, como gerentes e investidores da empresa e garante que
os recursos sejam fornecidos e alocados de maneira adequada. Além disso, destaca que ela
oferece uma estrutura por meio da qual os objetivos organizacionais sdo formulados, e 0s meios

para alcance das metas sdo delimitados, além de examinar o desempenho da empresa.
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Segundo Almaskati, Bird e Lu (2020) o nivel de protecdo fornecido aos stakeholders,
em especial aos investidores de uma empresa, depende de mecanismos de governanca externos,
isto €, no nivel do pais em que a organizacdo atua, e internos, ou seja, em nivel da empresa.
Para eles, a interacdo entre os dois conjuntos pode influenciar o processo de selecdo dos
conselheiros e executivos da empresa, a estrutura de seu conselho, seu esquema de remuneracgao
e 0s demais mecanismos de alinhamento de incentivos e protecdes dadas a seus credores e
acionistas minoritarios.

Wang et al. (2019) sugerem que um bom nivel de governanca € importante para a
organizagao, ao passo que fornece supervisdo, mitiga escandalos, aumenta o acesso de uma
empresa ao financiamento externo, garante alocacéo eficiente de recursos e promove melhores
relacionamentos entre as partes interessadas.

A Figura 4 evidencia alguns mecanismos de governanga corporativo, diferenciando-os

em internos e externos.

Figura 4 — Mecanismos de Governanca Internos e Externos.
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Fonte: Adaptado pela propria autora com base em Silveira, Barros e Fama (2003), Rossetti e Andrade
(2014), Aguilera et al. (2015), Schiehll e Martins (2016) e Almaskati, Bird e Lu (2020).

Tendo em vista que 0 maior interesse para o presente estudo s80 0S mecanismos

adotados internamente pelas empresas, 0os quais podem ser efetivamente controlados por elas,
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estes receberdo maior énfase. Krechovska e Prochazkova (2014) definem o Conselho de
Administracdo como o 6rgdo que determina as politicas de gestdo corporativa e tem o poder de
decisdo ante os principais dilemas organizacionais. Diante disso, Kaplan (2001) e Naciti (2019)
0 apontam como o principal veiculo de governanca corporativa, sendo responsavel por proteger
0s interesses das stakeholders, direcionar sua operagao e apoiar a tomada de deciséo.

Abdalkrim (2019) afirma que a remuneracgéo gerencial consiste basicamente em salério-
base, bénus em dinheiro, remuneracdo diferida e pré-requisitos, valores estes que variam muito
de empresa para empresa. De acordo com o autor, a énfase dada a remuneracdo dos gerentes e
0 surgimento de pacotes de pagamento por desempenho se originou da ideia de que a maneira
como os Chief Executive Officers (CEQ’s) sdo pagos afeta diretamente o desempenho da
empresa. No entanto, diante as controvérsias na literatura sobre o tema, destaca a inexisténcia
de uma forma Unica de remuneragao motivacional.

Segundo Sakawa e Watanabel (2019), considerar a estrutura de propriedade como um
mecanismo de governanca € importante, uma vez que em uma estrutura de propriedade
dispersa, 0s gerentes controlam as empresas como agentes dos acionistas (principais). Nesse
contexto e como apontam Jensen e Meckling (1976), caso os interesses dos gerentes ndo se
alinhem aos dos acionistas, a relacdo de agéncia pode trazer sérios problemas.

Em contrapartida, em empresas geridas por membros da familia proprietaria, apesar de
ndo haver problemas de agéncia entre acionistas e gestores, por ndo existir separacdo entre
propriedade e administracdo, executivos podem se mostrar avessos ao risco, usar 0S recursos
da empresa para seus beneficios privados ou ainda adotar o nepotismo, tendo por consequéncia
baixo desempenho financeiro (JENSEN; MECKLING, 1976).

Sobre a Concentragdo da Propriedade Acionaria, Rossetti e Andrade (2014) afirmam
que esta pode ser tida como um mecanismo de Governanga Corporativa, ao possibilitar o
exercicio de monitoramento por parte dos proprietarios, e assim mitigar conflitos e custos de
agéncia. 1sso porque, estruturas de propriedade compostas por muitos acionistas com pequenos
lotes de ag¢Oes e poucos ou nenhum acionista detentor de grandes lotes, sdo marcadas por fraca
monitoracgdo das decisBes gerenciais, além da dificuldade em se direcionar objetivos de maneira

eficiente. Isso pode ser melhor compreendido pela Figura 5.
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Figura 5 — Relacdes entre direitos de propriedade e direitos de voto.
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Fonte: Adaptado de Rossetti e Andrade (2014).

J& no que tange ao monitoramento compartilhado com outras partes interessadas,
integrando ndo sO acionistas e gestores, 0s autores supracitados apontam que credores e
empregados sdo o0s stakeholders mais comumente representadas nos conselhos de
administracdo, que adotam tal tipo de monitoramento. Rossetti e Andrade (2014) explicam que
isso se vincula ao nivel de dependéncia destas partes interessadas por parte da empresa, assim
como da significancia para o negdcio.

Sobre o contexto brasileiro, como aponta a Comissdo de Valores Mobiliérios, as
discussOes acerca da governancga corporativa iniciaram-se em 1995. Isso se deu com a criagéo
de um instituto voltado para a tematica, o qual foi denominado inicialmente Instituto Brasileiro
de Conselheiros de Administracdo (IBCA), e apos a alteracdo em 1999, Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC). Em decorréncia da predomindncia da propriedade
concentrada, os conflitos de governanca sdo percebidos a medida que a empresa cresce e novos
socios, sejam investidores ou herdeiros, passam a fazer parte da sociedade (CVM, 2019). O

Quadro 1 mostra os principais marcos da governanca corporativa no Brasil.




Quadro 1 — Marcos da governancga corporativa no Brasil.

Ano

Marco

1995

Fundacéo do IBGC.

1997

Reforma a Lei das SA, revogacao do tag along de 100% para a¢des ON.

1999

1° edicdo do Codigo das Melhores Praticas do IBGC.

2001

Criacdo dos segmentos de listagem diferenciados de governanca corporativa na bolsa de valores de
Sdo Paulo, “Novo Mercado”.

2001

2% edicdo do Cadigo das Melhores Préaticas do IBGC.

2002

Primeiro Initial Public Offering (IPO) do Novo Mercado.

2004

3% edicdo do Cadigo das Melhores Praticas do IBGC.

2009

Edicdo das Instrugbes Normativas 480 (Formulério de Referéncia) e 481 da CVM.

2009

42 edicdo do Cdédigo das Melhores Praticas do IBGC.

2009

Lancamento do Cddigo ABRASCA de Autorregulagdo e Boas Praticas das Companhias Abertas.

2011

Revisdo do segmento de listagem Novo Mercado.

2013

Criacdo da Lei 12.846 “Lei Anticorrupgdo”, com dispositivos sobre programa de conformidade
(compliance).

2015

5% edicdo do Cddigo das Melhores Préticas do IBGC.

2016

Lancamento do Cddigo Amec de Principios e Deveres dos Investidores Institucionais — Stewardship.

2016

Criacao da Lei 13.303 “Lei das Estatais™, com dispositivos de governanca para empresas estatais.

2016

Lancamento do Cadigo Brasileiro de Governanga Corporativa — Companhias Abertas, elaborado pelo
GT Interagentes.

2017

Revisdo do segmento de listagem Novo Mercado.

2017

Incorporacédo do informe sobre o Codigo Brasileiro de Governanga Corporativa — Companhias
Abertas, na Instrugéo 480 da CVM.

2019

Lancamento do Codigo de Autorregulagdo em Governanga de Investimentos.

Fonte: CVM (2019).
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Ao considerar a governanga corporativa majoritariamente exercida no Brasil, Rossetti e

Andrade (2014) destacam algumas caracteristicas: (i) debt ndo equity, como fonte de

financiamento; (ii) alta concentracdo da propriedade acionaria; (iii) sobreposicéo propriedade-

gestdo; (iv) conflitos de agéncia entre majoritarios e minoritarios; (v) fraca protecdo legal a

minoritarios; (vi) eficacia ainda baixa dos Conselhos de Administracdo; (vii) liquidez da

participacao acionaria baixa; (viii) prevaléncia de forcas internas de controle; (ix) governanca

corporativa em evolugdo para modelos mais conformados as melhores préticas; e (x) modelo

predominante shareholders oriented.

A shareholders oriented, originaria do seculo XVIII, teve como marco inicial a

publicacdo de Friedman (1962), sendo vinculada a Teoria da Firma. Nesse sentido, defende que

as decisdes dos gestores devem visar a ampliacdo do valor de longo prazo da companhia,

defendendo, portanto, a maximizagao de valor para os acionistas (CLARKE, 1998; BARBERO,;
MARCHIANO, 2016).
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Isso se difere da teoria dos stakeholders, cujo trabalho seminal foi Freeman (1984). Essa
perspectiva volta-se para os interesses de todas as partes que de alguma forma afetam ou séo
impactadas pelas feitorias e objetivos da organizacdo. Isso porque acreditam que as
organizacOes sdo na verdade conjuntos de grupos, os quais detém interesses que devem ser
devidamente coordenados pelos gestores organizacionais. Dessa forma, considera que a
empresa deve se atentar ao interesse dos diversos stakeholders (JENSEN, 2001).

Crisostomo e Girdo (2019) analisaram a compliance das empresas brasileiras as
recomendacdes dispostas nos cddigos de governanca corporativa publicados no Brasil, em
especial o documento do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC). Identificaram
nesse estudo que, apesar de haver limitagdes (sobre o que destacam a implantacdo de comités
de auditoria e de conselhos fiscais permanentes) a serem superadas, tais organizacfes estdo
aprimorando seu sistema de governanca corporativa, por intermédio das boas praticas.

Em contrapartida, Zagonel, Terra e Pasuch (2018) destacam que apesar das melhorias
advindas das modificagdes legislativas no que tange ao direito ao voto e ao langcamento de
segmentos especiais de listagem, destinados a acfes emitidas por empresas que se
comprometem voluntariamente a cumprir as praticas de governanca corporativa e requisitos de
transparéncia, como Novo Mercado, Nivel | e Nivel 1l, o pais tem muito a evoluir quando
comparado aos padrdes internacionais de governanca corporativa. Adicionalmente, os autores
identificaram que um maior nivel de governanca impacta positivamente os pagamentos de
dividendos, segundo eles em consequéncia da reducdo de problemas de agéncia centrados
primordialmente entre acionistas minoritarios e majoritarios, decorrentes da disparidade de

direito de voto.

2.2 Teorias de ImperfeicGes de Mercado

Ao considerar que imperfeicbes de mercado podem exercer influéncia sobre as
motivacdes e efeitos do investimento em bens de capital, torna-se importante considera-las no
presente estudo. Dessa forma, neste subtopico serd abordada a Teoria de Agéncia e Assimetria

Informacional.

2.2.1 Teoria de Agéncia

A Teoria de Agéncia surge da identificacdo e analise da relacdo de agéncia, isto &, entre

agente e principal, ja descrita anteriormente, e a possibilidade de divergéncias entre 0s
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envolvidos, tendo em vista a agdo do agente como maximizadora de utilidades em seu proprio
favor e detrimento do principal.

Os termos principal e agente sendo empregados, como proprietario e executivo (ou
gestor), ja haviam sido empregados por, dentre outros autores, Berhold (1971), Ross (1973) e
Heckerman (1975). Berhold (1971) ao tratar sobre incentivos a executivos, afirma que a
motivacdo do agente (relacionada a pagamentos monetarios) pelo principal sera feita tendo em
vista que seus resultados serdo consequéncia das decisfes tomadas por seu agente.

Ross (1973) aponta que um relacionamento de agéncia existe desde que haja uma
relacdo entre duas ou mais partes, em que uma (agente), atua por, em nome de ou como
representante da outra (principal). O autor destaca, a partir de seu estudo, que a dificuldade no
gue tange a solucdo ideal para o problema de agéncia, centra-se no monitoramento da agédo
escolhida pelo agente, ja que essa ndo é completamente conhecida pelo principal.

Heckerman (1975), partindo do trabalho de Ross (1973), defende a existéncia de um
contrato de remuneracdo que induza o gerente a agir em funcao dos interesses do proprietario.
O autor enfatiza que o problema esta na dificuldade de projetar um cronograma de remuneracao
que fara com que o agente haja de acordo com o esperado pelo principal, em consequéncia da
falta de informag@es do proprietério.

Jensen e Meckling (1976), trabalho reconhecido pelas contribuicbes tedricas que
resultaram na Teoria de Agéncia, destacam a significancia dos apontamentos feitos pelos
estudiosos supracitados para o desenvolvimento teérico. Entretanto, ressaltam que tais estudos
focaram basicamente nos aspectos normativos do relacionamento da agéncia, isto é, na relacdo
contratual entre o principal e o agente de modo a incentivar o agente a fazer escolhas
maximizadoras do bem-estar do principal. Dessa forma, abordaram as relagdes de agéncia de
maneira independente a literatura referente a direitos de propriedade, o que para Jensen e
Meckling (1976) representa uma importante limitacéo.

De acordo com Jensen e Meckling (1976), quanto maior o nivel de fracionamento no
que tange a estrutura de capital, ou como denominam, estrutura de propriedade, maior a
ocorréncia de custos de agéncia. Isso porque, @ medida que a participacdo patrimonial do
gerente (agente) diminui, sua obtencdo de beneficios vinculados aos resultados também é
reduzida, o que lhe incentivara a buscar ampliar seus beneficios, na forma de recursos
corporativos, por intermédio de pré-requisitos.

Assim, 0s acionistas externos (principais) tenderdo a investir mais em mecanismos de
monitoramento (auditorias, sistemas formais de controle, restricbes orgamentarias e o

estabelecimento de sistemas de incentivo e remuneracdo que servem para identificar com mais
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precisdo os interesses do administrador - agente - e 0s dos investidores externos), de modo que
seus custos serdo ampliados. Em adi¢cdo, com menor participacao proprietaria do gerente, este
podera dispender menor esfor¢co no que tange a atividades que agreguem valor, como por
exemplo, investimento em novos empreendimentos que requeiram esforcos (aprendizagem,
custos pessoais, ansiedade) de sua parte, por mais que sejam lucrativos (JENSEN;
MECKLING, 1976).

Jensen e Meckling (1976) consideram que os problemas e custos de agéncia sao
intrinsecos a qualquer relacdo contratual, sendo esta formal ou informal, tendo por fim alguma
producdo ou ndo, desde que envolva a delegagéo de alguma autoridade de tomada de deciséo
ao agente pelo principal. Esses autores afirmam que o principal pode limitar as divergéncias
entre seus interesses e de seu agente por intermédio do (i) estabelecimento de incentivos e
dispéndios em monitoramento, (ii) pagamento de recursos para que o0 agente ndo tenha acoes
que possam prejudicar seus interesses ou ainda (iii) recompensas para si, caso tais acoes sejam
tomadas. Entretanto, destacam que é praticamente impossivel para ambas as partes a garantia
da assertividade das decisfes do agente a custo zero.

Nesse contexto, apontam a existéncia de trés custos, ou seja, 0s custos de agéncia: (i) as
despesas de monitoramento pelo principal, (ii) as despesas de ligagéo pelo agente, e (iii) a perda
residual. Como meios para reducdo dos custos de agéncia, que para eles podem ser
minimizados, mas ndo eliminados, Jensen e Meckling (1976) destacam medidas vinculadas ao
direito estatutario e a elaboracdo de contratos, que devem ser 0s mais completos possiveis.
Entretanto, vale destacar que como afirma Klein (1985) contratos perfeitos e completos, que
abranjam todas as contingéncias e respostas as potenciais mudancas e aos desafios do ambiente
de negdcios, simplesmente ndo existem.

Jensen (1986) também traz importantes contribui¢des para o entendimento acerca dos
problemas decorrentes da separacao entre propriedade e controle. O autor destaca 0 pagamento
em dinheiro aos acionistas como importante criador de conflitos, ja que reduz o montante de
recursos sob controle dos gerentes, e assim o poder dos agentes. Adicionalmente menciona que
tal fenémeno amplia a probabilidade de incorrerem no monitoramento do mercado de capitais,
uma vez que a empresa precisara obter novo capital.

Além disso, traz consideracfes acerca dos investimentos. Segundo ele, 0s gerentes
tendem a fazer com que suas empresas cres¢cam além do tamanho ideal, sendo que o crescimento
aumenta o poder dos gerentes, a0 aumentar 0s recursos sob seu controle. Ainda sobre isso,
ressalta que a remuneragéo dos gerentes quando associadas ao crescimento da venda, pode gerar

acOes oportunisticas por parte deles. Isso porque, como destacam Jensen e Murphy (1990), os
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acionistas ndo tém pleno conhecimento das ac¢Ges gerenciais e oportunidades de investimento,
até mesmo porque nem sempre sabem quais as opcOes estdo disponiveis aos agentes, e
principalmente quais agdes tem potencial para ampliar sua riqueza.

Quando considerado o cenario brasileiro, Rossetti e Andrade (2014) caracterizam seu
sistema corporativo a partir de alguns parametros: (i) composto majoritariamente por empresas
pequenas, de modo que poucas demonstram expressdo mundial; (ii) caracterizado por presenca
expressiva de empresas de origem externa entre as maiores do setor real e do setor financeiro;
(iii) formado predominantemente por organizacGes com capital fechado, diante as sociedades
andnimas; e (iv) marcado por forte presenca de grupos familiares e alta concentracdo da
propriedade das organizacgdes de capital privado nacional.

Ante a essa realidade, Leal e Saito (2003), Martins e Fama (2012) e Souza, Peixoto e
Santos (2016) mostram que o conflito de agéncia ocorre predominantemente entre o0 acionista
controlador e os acionistas minoritarios, ja que o controle se concentra nas mdos de um Unico
acionista ou grupo, o controlador, que assume em alguns casos o exercicio de gestdo da
empresa. Além disso, Correia e Martins (2015) corroboram que isso se intensifica ao considerar
a existéncia de duas classes de acdes, de modo que os acionistas majoritarios tém acesso a
melhores informacdes que 0s minoritarios.

Isso permite que os acionistas controladores deliberem diretrizes estratégicas ou
operacionais que contestem os interesses dos acionistas onerados de controle. Assim, no Brasil
as relacBes das organizacBes com seus acionistas minoritarios sdo marcadas por muitos
conflitos, discrepancias no que tange ao valor de mercado das acGes ordinarias e o das
preferenciais (sendo estas prejudicadas), e pouca atencdo aos interesses dos acionistas
minoritarios (ROSSETTI; ANDRADE, 2014).

2.2.2 Assimetria Informacional

Ross (1973) destaca o desconhecimento de a¢des dos agentes pelos principais e Ross
(1976) sugere estudos que abordassem o impacto da informacdo sobre os mercados. Nesse
contexto, passou-se a considerar a assimetria informacional, a qual ocorre quando existem
diferencas entre o nivel de informacéo tido por administradores e investidores externos, de
modo que os primeiros detém maior conhecimento a respeito das caracteristicas e perspectivas
futuras da organizagéo, assim como das transa¢des em que a empresa se envolve (ROSS, 1977,
HU; PRIGENT, 2019). Zaigham, Wang e Ali (2019) apontam que a assimetria de informagéo

é um dos fatores mais importantes que afetam o investimento das empresas.
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Isso porque, como defende Ross (1977), os investidores, por possuirem menor
conhecimento a respeito das oportunidades disponiveis a empresa, podem ser condizentes com
projetos que ndo tragam beneficios, mas que tenham um baixo custo de captacdo. Em
contrapartida, podem reprovar projetos que gerariam ganhos, em funcdo de altos custos de
captacao.

Nesse contexto, sugere que a sinalizagdo por parte dos gestores poderia reduzir a
assimetria informacional, a qual se d& a partir de informac@es vinculadas a estrutura de capital.
O autor explica que a estrutura de capital mostra a0 mercado a situacdo financeira da
organizacao, especialmente a capacidade de arcar com as dividas e superar os custos financeiros
assumidos ante a projetos tidos como satisfatérios a empresa.

Leland e Pyle (1977) dizem que para projetos assertivos serem financiados, deve-se
haver a transferéncia de informag6es. Nesse sentido, defendem que as informacgdes nédo séo
direta e fidedignamente transferidas em decorréncia do risco moral, e que as a¢des dos gestores
podem sinalizar mais que seu discurso a respeito dos projetos de investimento. Nesse aspecto,
destacam, dentre as vérias acOes que podem ser tomadas pelos administradores, as quais
demandam divulgacdo para que sejam de conhecimento dos investidores, a disposi¢do do
agente em investir no projeto. Isso porque, o mercado entenderia como uma garantia da
qualidade do projeto, no sentido de que o administrador ndo investiria em algo que ele néo
tivesse garantias de retorno.

Entretanto, um apontamento importante feito pelos autores supracitados é que essas
informacBes, mesmo que sinalizadas, podem ndo gerar os resultados esperados em termos de
criacdo de utilidade para o investidor. Além de que podem ndo ser de boa qualidade, sendo
inclusive utilizadas em funcdo de interesses proprios.

Assim como os conflitos de agéncia, os problemas referentes a assimetria informacional
sdo percebidos no Brasil em sua maior parte entre 0s acionistas minoritarios e o acionista ou
grupo majoritario (MARTINS; PAULO, 2014). Os autores explicam que em func¢do da grande
concentracdo do capital das firmas entre poucos investidores, a probabilidade de ganhos

anormais é maior para os agentes informados por meio da obtengdo de informacg&o privada.

2.3 Teorias do Investimento

Este subtdpico busca evidenciar a evolugdo da teoria acerca do investimento, a fim de

entender como os tedricos visualizavam o processo de investir e os fatores que exercem
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influéncia sobre ele, os quais foram complementados e passaram a considerar as imperfeicoes

de mercado.

2.3.1 Keynes (1936)

Para Keynes (1936) investimento diz respeito a aquisi¢cdo de equipamentos do setor
produtor de bens de capital, ampliacdo da capacidade produtiva e, finalmente, expansdo da
producdo corrente de bens de capital. O autor defende que a partir da compra de um
investimento ou ativo de capital, tem-se a aquisi¢do do direito aos retornos esperados com a
venda da producdo gerada por ele durante a vida atil do ativo. O somatério dos retornos
esperados € denominado por ele como o rendimento prospectivo do investimento. Diante de tal
retorno existe o custo de reposicao, isto &, o valor que leva o fabricante a produzir uma unidade
adicional de tal ativo. Assim, a relacdo entre o rendimento esperado e o custo de reposic¢ao (ou
preco de fornecimento), diz respeito a eficiéncia marginal do bem de capital em questéo.

A eficiéncia marginal do capital é assim definida por Keynes (1936) em termos de
expectativa da renda e do preco de oferta corrente do bem de capital, dependendo, portanto, da
taxa de retorno que se espera obter do dinheiro investido. O autor destaca que caso ampliem o
investimento em qualquer tipo de capital, independentemente do periodo, haveré a reducdo da
eficiéncia marginal, uma vez que o rendimento potencial caird com a ampliacdo da oferta desse
tipo de capital. Além disso, a pressao sobre as instalacdes para a producdo desse tipo de capital
fara com que seu preco de oferta aumente.

Assim, para Keynes (1936) a eficiéncia marginal do capital se dar4 em funcdo do
montante de investimento e ndo o contrario. Dessa forma, levando em consideracdo 0s
apontamentos keynesianos, o investimento sera realizado em fun¢do da taxa de juros, de modo
gue guanto menor a taxa de juros, maior o0 volume de investimentos, ao passo que projetos que
n&o se justificariam a uma taxa de juros maior, passariam a se justificar.

Isso se da em funcéo da visdo de Keynes (1936) a respeito da taxa de juros. Para o autor,
tal taxa diz respeito a recompensa da rentncia a liquidez por um periodo determinado, de modo
que caso haja a reducdo da taxa de juros, ou seja, se a recompensa da renuncia a liquidez for
diminuida, 0 montante agregado de moeda que o publico desejaria conservar excederia a oferta
disponivel. Entretanto, ante a ampliacdo da taxa de juros, haveria um excedente de moeda que
ninguém estaria disposto a reter.

Isso porque a taxa de investimento sera ampliada até o ponto em que ndo haja mais

nenhuma classe de bem de capital cuja eficiéncia marginal exceda a taxa de juros corrente.
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Assim, o0 investimento ira variar até o ponto da curva de demanda de investimento em que a
eficiéncia marginal do capital for igual a taxa de juros do mercado (KEYNES, 1936).

De maneira mais especifica, o investimento serd feito se houver o acréscimo da
producdo liquida, apds deducdo de custos e depreciacdo, equivalente aos juros incidentes ao
valor de compra, de modo que o retorno esperado seja maior que 0 preco de se obter um
empréstimo, ou que os rendimentos advindos da aplicacdo de recursos no mercado financeiro.
Mas como o retorno passa a ser visto como funcdo do montante de investimento, este se dara
em funcdo do preco de se obter um empréstimo ou da recompensa da renuncia a liquidez, ou
seja, da taxa de juros (KEYNES, 1936).

2.3.2 Kalecki (1954)

Kalecki (1954) entende o investimento como a acumulagdo de capital fixo, o que é para
ele uma das principais variaveis na determinacdo do nivel econdémico. Isso porque, para tal
estudioso, o lucro dos capitalistas se comp&e pelos gastos em investimento juntamente com o
consumo. Adicionalmente, essas duas variaveis geram impactos nos salarios e produto
nacional, uma vez que a renda se da pelo lucro ou pelo salario.

Diferentemente de Keynes, Kalecki (1954) ao tratar sobre a taxa de juros e sua
influéncia sobre os investimentos, discrimina-os entre curto e longo prazo. Kalecki (1954)
aponta que as taxas de curto prazo sofrem oscilagdes consideraveis, diferentemente das taxas
de longo prazo, que permanecem relativamente estaveis durante periodos de tempo
razoavelmente longos. Dessa forma, conclui que a taxa de juros exerce pouca influéncia sobre
o0 investimento, ja que os empréstimos obtidos para realizacdo de investimentos se ddo a taxas
de longo prazo.

Kalecki (1954) difere-se ainda dos estudos precursores ao considerar que a possibilidade
de obtencdo de empréstimos para fins de investimento ndo ocorre de maneira igualitaria entre
os individuos e organizacdes. Para ele, investimentos séo realizados por aqueles que ja detém
capital para isso.

Nesse contexto, aponta que o investimento é dependente do montante de capital préprio
pertencente a empresa, 0 que impactara sobre a obtencéo de crédito, tendo em vista o risco
relacionado ao investimento. Segundo ele, empresas com maior volume de capital terdo maior
facilidade de crédito, que empresas menores, mesmo que estejam dispostas a assumir 0 mesmo

grau de risco.
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Como determinantes para ocorréncia de investimentos por parte dos capitalistas,
Kalecki (1954) destaca trés fatores: (i) disponibilidade de recursos financeiros proprios, isto é,
0 montante de capital de que a empresa dispde sem a recorréncia ao mercado de capitais —
poupanca bruta (lucros brutos ndo distribuidos) e poupanca pessoal dos proprietarios, de modo
que quanto maior tal valor maior seré& o investimento; (ii) variagdo nos lucros e (iii) variacdo de
estoque de capital fisico. Os dois ultimos fatores, sdo analisados paralelamente pelo autor, ja
que considera que por mais que a ampliacdo do lucro possa impactar positivamente o
investimento, esta ndo se mostra suficiente para explicar tal fendbmeno. Isto porque, o
investimento seré realizado utilizando-se lucros adicionais, caso 0 montante de capital fixo ja

disponivel ndo gere uma capacidade ociosa.

2.3.3 Teoria do Acelerador

Clark (1917) considera que o investimento se da em funcdo da demanda esperada do
produto, de modo que com a expansdo da demanda, havera maiores lucros e assim condigdes
de dispender valores em funcdo da melhoria dos entregaveis. Dessa forma, a demanda esperada
por produtos gera a demanda por meios de producéo, e isso gera um ciclo, em que uma inddstria
investe em seus sistemas produtivos, a partir da compra de produtos de outras organizagoes.
Assim, a demanda a ser suprida por uma empresa incide sobre a demanda da empresa
responsavel pelo suprimento de seus meios de producao.

Vale mencionar que para ele, a demanda por manutencdo e substituicdo do capital fixo
ja presente no sistema produtivo varia com a quantidade de demanda por produtos acabados.
Entretanto, acrescenta que a demanda por nova constru¢do ou ampliacao deste capital, depende
do nivel de crescimento das vendas do produto acabado. Assim a demanda de meios produtivos,
suprida por intermédio de novos investimentos, ndo varia com o volume da demanda por
produtos acabados, mas sim com a aceleracdo dessa demanda, ao passo que 0s equipamentos
que compdem o sistema produtivo ndo podem ser ajustados instantaneamente a ampliagéo da
demanda dos produtos acabados.

Adicionalmente, ressalta que a demanda de bens de producéo tende a ser mais variavel
que a dos produtos advindos dos sistemas a que compdem, em consequéncia da vida util destes
diferentes tipos de bens. Assim, 0s pontos minimos e maximos da demanda por investimentos
em bens de producdo, tendem a ser referentes aos periodos de demanda minima e méxima dos

entregaveis produzidos a partir deles.
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Tal teoria passou a ser difundida a partir dos anos 50, quando Chenery (1952) publicou
o artigo “Overcapacity and the Acceleration Principle”. Neste trabalho, o autor apresentou
complementac@es, ao considerar a tecnologia como fator impactante sobre o investimento, ja
que esta pode agregar economias de escala aos sistemas produtivos, o que nao foi considerado
pelos modelos de aceleracéo de Clark (1917).

Além da aceleragdo da demanda, o autor envolveu em sua andlise a capacidade
produtiva. Nesse aspecto, concluiu que quando existirem economias de escala, advindas do
incremento tecnoldgico, havera o excesso de capacidade independentemente da realizacdo de
uma previsdo perfeita acerca da demanda dos produtos; o que é chamado por Chenery (1952)
como sobrecapacidade “ideal”. Nesse contexto, uma vez que existe excesso de capacidade, ela
passa a ser considerada em investimentos adicionais.

Com base nisso, o autor trabalhou seis diferentes setores: Energia elétrica, Ago, Cimento
Portland, Zinco, Refino de petréleo, e Papel e cartdo, sendo considerado o nivel tecnolégico, a
sujeicdo a economias de escala e a intensidade de capital. Os resultados empiricos apontaram
diferencas entre os setores quanto a adequacéo do principio do acelerador e da capacidade.

Para Chenery (1952), essa diferenca entre as explicacdes da capacidade e do acelerador
se vincula ao excesso de capacidade, de modo que os dois principios sdo adequados para
diferentes tipos de industria e que ambos podem ser Uteis para um trabalho empirico mais
detalhado sobre investimento. Na visdo dele, a estrutura tecnoldgica dos setores € o fator mais
importante que diferencia os casos em que sdo aplicaveis cada um dos principios, o que requer

que seja considerado quando realizados estudos a respeito de determinantes do investimento.

2.3.4 Modelo Neoclassico

Jorgenson (1963) buscou apresentar uma teoria do comportamento do investimento
baseada na teoria neoclassica da acumulacdo ideal de capital. Assim, foi admitido que a
demanda por capital se difere da demanda por investimento, a determinacdo a curto prazo do
comportamento do investimento depende da resposta defasada as mudancgas na demanda por
bens de capital, e que o investimento de reposicao é proporcional ao estoque de capital.

Para Jorgenson (1963) a acumulacéo fixa de capital, por intermédio do investimento, é
vista como uma forma de maximizar o patriménio liquido organizacional, tendo como intuito
a maximizacdo da utilidade de um fluxo de consumo a longo prazo, e néo do lucro como era
até entdo defendido. Nesse sentido, o capital é acumulado com o intuito de fornecer servigos de

capital, que séo insumos para o processo produtivo. Ao considerar que néo é possivel ajustar o
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capital corrente ao nivel desejado de forma instantanea, as empresas vao realizando dispéndios,
isto é, investimentos, de modo que a taxa de ajustamento do capital efetivo em dire¢éo ao 6timo
diz respeito a taxa de investimentos.

O modelo proposto pelo autor supracitado considerava que as empresas maximizam o
fluxo descontado de lucros em um horizonte infinito, ndo ha atrasos na entrega, custos de ajuste
e vintage efects, e o capital se deprecia a uma taxa geométrica. Além disso, Jorgenson (1963)
se baseou nos apontamentos de Modigliani e Miller (1958) a respeito da existéncia de um
mercado perfeito e, por conseguinte da irrelevancia da estrutura de capital, de modo que fundos
externos e internos eram tidos como perfeitamente substituiveis entre si. Assim, as empresas
poderiam adquirir qualquer estoque de capital de maneira instantanea, consoante os precos e
tecnologia disponivel, independentemente da estrutura de capital e da politica financeira
organizacional.

Sob consideravel influéncia da Teoria do Acelerador, Jorgenson (1963) defende que o
investimento total diz respeito a soma do investimento para expansdo e do investimento para
substituicdo. E que as expectativas de vendas das firmas se mostram como importante
determinante sobre os dispéndios com investimento.

O autor assume que o investimento de reposi¢cdo é proporcional ao estoque de capital.
Isso porque, para ele 0 modelo apropriado para substitui¢do ndo é a distribuicdo de substituicdes
para um Unico investimento ao longo do tempo, mas o fluxo infinito de substitui¢cfes geradas
por um unico investimento; o que faz com que a substitui¢do seja um evento recorrente. Ja o
investimento para expansdo, ou investimento liquido, refere-se a variacdo do capital efetivo (ja
instalado) no periodo, tendo em vista a busca pelo montante de capital 6timo desejado pela
empresa.

Assim, o estoque de capital ideal passa a ser visto como dependente do custo de capital
(especialmente da taxa de juros, em funcdo da defesa da irrelevancia da estrutura de capital),
do nivel do produto (expectativas de vendas), dos precos dos bens de capital e da depreciacdo
(JORGENSON, 1963; HALL; JORGENSON, 1967).

Jorgenson e Siebert (1968) fazem uma comparagédo entre as teorias alternativas do
comportamento dos investimentos no que diz respeito a capacidade de explicar a atividade de
investimento das empresas. A partir de testes empiricos, concluem que a teoria neoclassica do
comportamento do investimento mostrou-se superior as teorias baseadas na utilizacdo da
capacidade ou nas expectativas de lucro e que essas teorias s&o superiores, por sua vez, a uma

teoria baseada nos fundos internos disponiveis para investimento.
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Isso, segundo os autores, independentemente da inclusdo ou excluséo de ganhos de
capital realizados em ativos a partir do custo do capital e do preco dos servicos de capital.
Adicionalmente, os autores destacam, que as mudancas institucionais levaram a mudancas na
teoria da firma e, assim, do investimento em instalacdes e equipamentos, de uma orientacdo de
maximizacdo de lucro para a de maximizagéo de utilidade. Isso se justifica, ao considerar que
tal movimento representa a ideia de que a maximizagdo do lucro ndo € suficiente para explicar
todo o escopo de decisdes gerenciais.

Ainda com o intuito de comparar as teorias alternativas, Jorgenson (1971) apresenta
uma revisao de estudos econométricos, posteriores a teoria do acelerador, referentes ao
investimento. Nesse trabalho sintetiza varios desses estudos, 0s quais sdo apresentados no
Quadro 2.

Quadro 2 — Estudos econométricos sintetizados por Jorgenson (1971). (Continua)

. Estrutura de tempo .
s . Determinantes das Investimento
Tedrico Dados e periodo : do processo de S
despesas de capital . X de substituigdo
investimento
Firmas individuais — Observacdes anuais
Dados da McGraw-Hill sobre mggi?gsadanaselov?:gﬁzsé Taxa de
gastos em instalacfes e P L
- A de pregos no atacado do substituigdo
equipamentos, deflacionados ) .
. T setor; lucros, x proporcional aos
Eisner |por um deflator implicito de . c - '|Fungdo de atraso
. deflacionados pelo indice|,. .= . .~ encargos de
(1967) |precos para fabricantes de finito distribuido o
d A de pregos de depreciagéo
equipamentos  durdveis e|. . . A
x x - investimentos; divididos  pelo
construgdo  ndo  residual, s . .
depreciacdo; taxa de ativo fixo bruto.
1955-1962 )
retorno; valor da empresa
Dados da Moody’s sobre|Valor da  empresa,
Grunfeld - ; ~ .
(1960) adigdes de instalagcBes e |deflacionado pelo deflator
equipamentos, além  de|implicito de preco do x . . | Substituicdo
~ . . . |Funcdo  geometrica .
manutengdo e  reparos, | produto nacional bruto: a| . % proporcional ao
) . distribuida ) :
deflacionados por um deflator |taxa de  titulos da capital  social
implicito de precos para|Moody’s AAA liquido.
produtores de equipamentos | corportare.
durdveis, 1935-1963
Dados da Moody’s sobre Valor ad|C|onadF> bruto a
- ) N precos correntes; prego de
adicdo bruta a instalacbes e - . . Lo
Jorgenson A - bens de investimento; Substituicdo
. equipamentos, deflacionados T x .
e Siebert S depreciacdo; taxa de|Funcdo de atraso|proporcional ao
por um deflator implicito para . A . " .
(1968a, . retorno; taxa de|distribuida racional  |capital  social
produtores de equipamentos . A
1968b) o ~ ~ | crescimento do preco dos liquido.
durdveis e construgdo ndo . : i
. . bens de investimento;
residencial, 1937-1963. S
estrutura tributéria.
Dados da Moody’s sobre
adi¢des brutas a instalacfes e | Vendas e lucros Lo
. . . Substituicéo
equipamentos, deflacionadas | acumulados mais x .
R o Funcdo de atraso |proporcional ao
Kuh por um deflator implicito de|depreciacgéo, S ) .
: .. |distribuido capital  social
(1963) |precos para produtores de|deflacionados pelo indice o
d o geomeétrica. bruto.
equipamentos duraveis e|de pregos de
construgdo ndo residencial, | investimentos.
1935-1955
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Quadro 2 — Estudos econométricos sintetizados por Jorgenson (1971). (Continua)

Tedrico

Dados e periodo

Determinantes das
despesas de capital

Estrutura de tempo
do processo de
investimento

Investimento
de substitui¢do

Grupos

industriais — Observacdes

anuais

Bourneuf
(1964)

Dados do OBE-SEC sobre as
despesas de instalacBes e
equipamentos, deflacionados
por um deflator implicito de
precos para produtores de
equipamentos  duraveis e
construcdo nédo residencial,
1950-1961

indice FRB de produgéo
industrial;  indice  de
capacidade McGraw-Hill.

Peso da saida do
primeiro valor (indice
FRB) arbitrario; pesos
restantes declinando
geometricamente.

Substituicdo
proporcional  a
capacidade.

Hickman
(1965)

Dados da OBE-SEC sobre as
despesas de instalacbes e
equipamentos, deflacionados
pelo indice de custos de
construcdo de Bocckh para a
fabrica e o indice bruto de
produtos por precos no
atacado para  produtos
acabados para equipamentos,
1949-1960.

Produto bruto originario
de precos constantes;
preco dos servicos de
capital; taxa salarial;
deflator  implicito  de
preco para 0 produto
bruto originério.

Peso dos dois
primeiros valores da
producéo (produto
bruto) e taxa de preco
arbitréria; pesos
restantes declinando
geometricamente.

Substituicdo
proporcional ao
capital  social
liquido.

Anderson
(1967)

Data da OBE_SEC sobre as
despesas de instalacbes e
equipamentos, nédo infladas,
sem ajuste sazonal; variaveis
dummy trimestrais incluidas
como variaveis
independentes; primeiro
trimestre de 1949 ao quarto
trimestre de 1958.

Vendas menos vendas
maximas anteriores;
lucros acumulados mais
depreciacdo; acbes de
titulos do  governo;
passivo fiscal acumulado;
capacidade de
endividamento; Taxa de
letras do Tesouro

Média de movimento
de quatro quartos de
cada um dos
determinantes
utilizados
variaveis
independentes; 0
tempo tende a
representar atraso nas
expectativas; decisdo
tomada para  ser
corrigida.

como

Omitido.

Eisner
(1969)

Dados do OBE-SEC sobre as
despesas de instalagbes e
equipamentos, deflacionados
por um deflator implicito para
equipamentos duradouros de
produtores e constru¢cdo néo
residencial, ajustados para
variacfes no nivel do mar;
terceiro trimestre de 1948 ao
quarto trimestre de 1960.

Mudanca nas vendas,
deflacionada pelo indice
de precos de atacado da
inddstria; variagdo nos
lucros, deflacionada pelo
indice de precos dos
investimentos.

Peso dos primeiros
valores de variacdo
nos lucros arbitrarios;
pesos restantes
declinando
geometricamente.

Substituicdo
proporcional ao
capital  social
liquido.
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Quadro 2 — Estudos econométricos sintetizados por Jorgenson (1971). (Concluséo)

Tedrico

Dados e periodo

Determinantes das
despesas de capital

Estrutura de tempo
do processo de
investimento

Investimento
de substitui¢do

Grupos

industriais — Observacdes

anuais

Evans
(1967)

Dados do OBE-SEC sobre as
despesas de instalacBes e
equipamentos, deflacionados
por um deflator implicito para
equipamentos duraveis do
produtor e construcdo nédo
residencial, ajustados para
variacBes sazonais; primeiro
trimestre de 1949 ao quarto
trimestre de 1968.

Vendas, deflacionadas
pelo indice de precos no
atacado, excluindo
commodities  agricolas;
indice de utilizacdo da
capacidade da Wharton;
lucros acumulados mais
depreciacdo,

deflacionados pelo indice
de pregos de
investimentos; Taxa de
titulos corporativos AAA
da Moody’s.

atraso
trés

Funcdo de
distribuido  de
parametros.

)

posicionamento
proporcional  a
média do
estoque de
capital liquido
ficou cinco e
seis trimestres.

Jorgeson e
Stephen
(1967)

Dados do OBE-SEC sobre as
despesas de instalacBes e
equipamentos, deflacionados
por um deflator implicito para
equipamentos duraveis dos
produtores e estruturas ndo
residenciais, ajustados para
variagbes sazonais; primeiro
trimestre de 1949 ao quarto
trimestre de 1960.

Valor adicionado bruto a
precos correntes; prego de
bens de investimento;
depreciacdo, taxa de
retorno; estrutura
tributaria.

FungBes de atraso
distribuidos racionais.

Substituicdo
proporcional ao
capital  social
liquido.

Meyer e
Glauber
(1964)

Dados do OBE-SEC sobre as
despesas de instalacbes e
equipamentos, deflacionados
por um deflator implicito para
equipamentos duraveis dos
produtores e construcdo néo
residencial, ndo ajustados
sazonalmente; varidveis
dummy trimestrais incluidas
como variaveis
independentes, primeiro
trimestre de 1950 a quarto
trimestre de 1958.

Utilizacdo da capacidade
— razdo entre o indice
FRB de producéo
industrial e o indice de
capacidade McGraw-Hill;
lucros acumulados mais
depreciacao,
deflacionados pelo indice
de pregos de
investimentos; A taxa de
bonus de corporacdo
AAA da  Moody’s;
mudanga no indice de
precos das acbes da
Standard and Poor’s.

Pesos alternadamente
zero e declinando
geometricamente.

Omitido.

Resek
(1966)

Dados do OBE-SEC e
despesas de instalacdes e
equipamentos, deflacionados
por um deflator implicito para
produtores de equipamentos
durdveis e construcdo ndo
residencial, ndo ajustados
sazonalmente; variaveis
dummy trimestrais incluidas
como variaveis
independentes; primeiro
trimestre de 1953 ao quarto
trimestre de 1962.

Mudanca no indice FRB
de producdo industrial;
capacidade de
endividamento; Taxa de
titulos corporativos AAA
da Moody’s; Indice de
precos das acbes da
industria SEC.

de atraso
distribuido,
determinados
forma de
das

com

Funcéo
finito

pesos

sob a
regressao
despesas
dotacdes.

Substituicéo
proporcional ao
capital  social
liquido.

Fonte: Adaptado de Jorgenson (1971).
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A seqguir serd apresentada a Teoria proposta por Tobin em 1969, que passa a considerar

o0 valor de mercado das empresas.

2.3.5 Teoria do Q de Tobin

O trabalho de Tobin (1969) se mostra importante ao trazer contribui¢des no que tange
as razdes pelas quais as empresas decidem por maiores montantes de investimentos. Tobin
(1969) afirma que o aumento na quantidade de moeda ¢é expansionista, causando um aumento
na avaliagdo do capital existente e estimulando o investimento. E que a taxa de investimento, a
rapidez com que os investidores desejam aumentar o capital social, deve estar relacionada ao
valor do capital relativo ao seu custo de reposicéo e ao valor de mercado da empresa.

Nesse sentido, Tobin (1969) defende que se o valor de mercado for maior que o custo
de reposicao (q > 1), seré vidvel investir, caso contrario (q < 1), a empresa nao devera realizar
0 investimento. Isso porque, como expde Tobin (1969), as firmas tenderdo a ampliar seus
investimentos quando o valor da empresa resultante da adicdo de uma unidade de investimento
sobre o custo de reposicao de capital for superior a um.

Assim, o investimento é relacionado ao mercado de a¢des, dependendo inevitavelmente
das reavaliagBes diarias nas bolsas de valores, ao passo que, para ele, ndo se justifica investir
se 0 mercado valoriza o capital em menos do que o seu custo de reposi¢do. Dessa forma, 0
preco das acdes das organizacdes tende a refletir sua demanda por capital, de modo que os
gestores direcionam suas a¢6es com base na flutuacdo dos precos das acdes, realizando mais

investimento quando h& valorizagdes.

2.3.6 Teoria das Restri¢cfes Financeiras ao Investimento

Partindo do pressuposto de que a Teoria do Q de Tobin se voltava para empresas de
capital aberto e que nem todas as organizagdes se enquadram nessa prerrogativa, surgiu a Teoria
das Restrigdes Financeiras ao Investimento.

Meyer e Kuh (1957) subdividiram as teorias anteriores sobre o investimento em trés
frentes, isto é, (i) a motivagdo do lucro ou as teorias marginalistas, (ii) o principio do acelerador
ou teorias da capacidade técnica, e (iii) generalizagdes empiricas e institucionais que enfatizam
a preferéncia por financiamento interno e posi¢do comercial. Diante disso, destacaram que essas
nédo sdo excludentes entre si, mas sim refletem comportamentos distintos dos gestores ante a

decisdo de investir.
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Esses autores, ja em 1957, apontaram a existéncia de restricdes ao investimento, sendo,
no entanto, deixados de lado por determinado periodo em decorréncia da atencdo dada ao
modelo de Jorgenson, que teve consideravel influéncia de Modigliani e Miller (1958).

As principais conclusdes de Meyer e Kuh (1957), a partir de resultados empiricos, foram
que existe uma relacédo entre a condi¢do do mercado relacionado aos bens de capital e 0 modelo
tedrico que melhor lhe representa. Segundo eles, na presenca de demanda alta, o principio de
aceleracdo tende a operar, enquanto em condicdes de desaceleracdo econdmica a restricdo de
liquidez opera. Adicionalmente, identificaram que no longo prazo, fatores vinculados a liquidez
apresentam menor influéncia sobre os niveis de investimento, enquanto os aspectos referentes
a teoria do acelerador e a relacéo capital-produto — voltada para as mudancas tecnolégicas —
apresentam relevancia superior.

Assim, o investimento sera influenciado por fatores distintos (vendas, despesas com
depreciacdo, reservas de depreciacéo, variagdo das vendas, utilizacdo da capacidade instalada
necessaria para o nivel de vendas no periodo, estoque de liquidez répida — ativo circulante
menos 0s estoques e o passivo circulante, estoque de capital fixo, taxa de juros, indice do pre¢o
de acOes de cada industria e relacdo capital-trabalho em cada industria) de maneiras diferentes,
a depender do tamanho da empresa, da industria a que faz parte e da situacdo econémica do
local onde opera.

Nesse contexto, afirmam que empresas maiores apresentam mais facilidade em financiar
seus investimentos com fundos externos, sendo assim menos sujeitas a problemas de restricdes
de liquidez; industrias diferentes requerem niveis diferentes de investimento e assim, de
montantes de financiamento distintos; e que os precos de acdes, ou seja, 0 valor de mercado
influencia de maneira mais significativa o investimento, quando comparada a taxa de juros (que
pelos resultados empiricos teve representatividade estatistica baixa), contrapondo-se assim ao
modelo neoclassico e corroborando com Keynes e Tobin.

Por fim, pode-se dizer que Meyer e Kuh (1957) passaram a considerar o nivel de liquidez
como uma restricdo ao investimento, de modo que o volume de tais transacOes, se dara
considerando-se a liquidez interna, com forte preferéncia por financiamento interno. Isso
porque, para Meyer e Kuh (1957) existem desvantagens advindas da ampliacdo da divida
externa, eventos histdricos e ajustes institucionais que dificultam e tornam onerosa a obtencéo
de fundos externos; além do fato que a estrutura hierarquica e motivacdes da administracdo
corporativa tornam o financiamento externo um risco assimétrico entre proprietarios e gestores.

Com a publicacdo de Modigliani e Miller (1958), sobre a irrelevancia da estrutura de

capital, a teoria acerca do investimento tomou novo direcionamento. Esses autores defendiam
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que ante a um mercado eficiente, em que a tomada de decisdo preza pelos interesses dos
acionistas, uma oportunidade de investimento sera aceita se e somente se a taxa de retorno do
investimento for igual ou maior ao custo de capital.

Dessa forma, independentemente do tipo de financiamento para efetivagdo do
investimento e da seguranga que este garanta, o investimento se dara sempre em funcéo do
custo do capital. Portanto, o custo marginal de capital ser4 sempre igual ao custo médio de
capital, o qual diz respeito a taxa de capitalizacdo de um fluxo desalavancado da classe a qual
a empresa faz parte. Assim, é proposto que o investimento independe da estrutura de capital da
organizagdo (MODIGLIANI; MILLER, 1958).

ApoOs criticas aos trabalhos de Modigliani e Miller, em especial em decorréncia da
desconsideracdo dos impostos e imperfeicdes de mercado, como custos de transacdo e
assimetria informacional, trabalhos como Akerlof (1970), Jensen e Meckling (1976) e Ross
(1977) levaram os tedricos do campo a novas proposicdes. Esses trabalhos defendem a
existéncia da assimetria informacional, ou seja, que agentes detém mais informacdes que 0s
principais, e que a possibilidade de maximizacao de utilidade por ambas as partes pode resultar
em acdes por parte dos agentes que ndo beneficiem os proprietarios.

Sob essas prerrogativas, Myers e Majluf (1984) ressaltam que em um mercado eficiente
bastava que os administradores aceitassem as oportunidades de investimento com Valor
Presente Liquido (VPL) positivo, independentemente de onde viria o capital para isso. Isso
porque, como explicam, os titulos sempre poderiam ser vendidos a um precgo justo; o valor
presente liquido da venda de titulos seria sempre zero, uma vez que o caixa captado equilibraria
exatamente o valor presente do passivo criado. Entretanto, ao considerarem que o mercado néo
é perfeito ressaltam que imperfeicdes, em especial a assimetria informacional e a maximizagéo
de interesses proprios, podem interferir nas decisfes relacionadas ao investimento.

Nesse contexto, 0s autores supracitados apontam que 0S gestores organizacionais
possuem basicamente quatro alternativas no que tange a realizacdo de um investimento: (i) a
partir de recursos financeiros proprios; (ii) por intermédio do endividamento; (iii) fazendo uso
da emissdo de acOes para levantar recursos; ou ainda, (iv) desistir do investimento.

Entretanto, por intermédio de resultados empiricos e considerando que nem todas as
empresas terdo capacidade de autofinanciar seus investimentos, Meyers (1984) mostrou que as
empresas tendem a evitar o financiamento de investimentos emitindo a¢des ordinarias ou outros
titulos de risco. Isso, a fim de ndo estarem sujeitas ao risco de terem de optar entre abrir méo

de projetos com VPL positivo ou emitir agdes a um prego que eles acham muito baixo.
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As organizagdes estabelecem indices de pagamento de dividendos desejados com o
intuito que as taxas normais de investimento em ac¢Ges possam ser atingidas por fundos gerados
internamente. Além disso, apesar de novos empréestimos poderem ser usados para cobrir
dispéndios com investimentos, haverd a busca em manter a divida segura, isto ¢, com uma
margem de seguranca ante ao risco de inadimpléncia. Isso se da segundo Meyers (1984), para
evitar custos com dificuldades financeiras, além de manter certa folga financeira, sendo
possivel, em caso de necessidade, emitir divida segura.

Fazzari et al. (1988), partindo da Teoria do Q de Tobin, mostram a relevancia de uma
hierarquia de financiamento para execucao de investimento diante a existéncia de imperfeicdes
de mercado. Para os autores diferentes grupos de empresas estao sujeitas a regimes distintos de
financiamento. Isso porque empresas em fase de expansdo, em geral as menores, demandam
recursos excedentes ao seu poder de autofinanciamento e estdo sujeitas a maiores dificuldades
para obtencédo de capital externo. Além de ndo pagarem dividendos, terdo maiores custos para
obtencdo de financiamento, ja que apresentam maior risco.

Nesse aspecto, com a limitacdo da capacidade de captar recursos externamente, 0s
gastos com investimentos podem ser sensiveis a disponibilidade de financiamento interno, mais
especificamente aos movimentos no fluxo de caixa. Assim, Fazzari et al. (1988) consideram
que o fluxo de caixa se mostra mais relevante que o proprio valor de Q no que tange o
investimento.

Contrariando aos apontamentos de Fazzari et al. (1988), Kaplan e Zingales (1997)
sugeriram que investigacbes mais robustas sobre o tema deveriam ser realizadas, ao
identificarem, por meio de resultados empiricos, que as empresas com mais sucesso financeiro
e menos restritas se mostraram dependentes do fluxo de caixa interno para investir, mesmo
tendo maior disponibilidade de fundos adicionais de baixo custo. Para eles isso pode ocorrer
em funcdo dos problemas de informacdo ou agéncia, que tornam o financiamento externo
dispendioso e arriscado.

Cleary (1999) encontrou resultados semelhantes, indicando que as decisdes de
investimento de empresas com alta capacidade de crédito sdo significativamente mais sensiveis
a disponibilidade de fundos internos do que as empresas com menor capacidade de crédito. Para
explicar seus achados o autor se baseia nas proposi¢des de Jensen (1986) acerca do fluxo de
caixa livre. Nesse trabalho, Jensen (1986) afirma gque o investimento aumenta com a ampliagédo
do fluxo de caixa livre, ja que os gestores podem ampliar os recursos sob seu poder a partir do

investimento, tendo em vista a ampliacdo de seu controle sobre 0 negdcio.
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2.3.7 Incerteza, Instabilidade e Irreversibilidade do Investimento

Arrow (1968) foi o estudioso responsavel por introduzir a nogdo de investimento
irreversivel, em condicdes de certeza. Para o autor, a irreversibilidade cria uma barreira entre o
custo do capital e sua contribui¢cdo marginal nos lucros.

Adicionalmente, a partir de estudos como Bernanke (1983), McDonald e Siegel (1986),
Pindyck (1988), Majd e Pindyck (1989) e Bertola (1989), que levaram em consideragédo as
condicBes de incerteza, a irreversibilidade (impossibilidade de se utilizar um capital j& instalado
em outras atividades sem custos adicionais), passou a ser vista como potencial geradora de
implicacdes nas decisfes de investimento. Esses autores identificaram ainda que tal realidade
pode ser mais afetada em decorréncia dos fatores de risco.

Isso porque, como explicam Servén e Solimano (1993), ante a um futuro incerto,
qualquer adicdo a capacidade produtiva na atualidade amplia a probabilidade de que a empresa
possa se encontrar no futuro com capital em excesso, o qual ndo pode ser eliminado sem custos
devido a irreversibilidade do investimento. Isso faz com que as empresas tenham maior cautela
em suas decisfes de expansdo de capacidade. Assim, diante a irreversibilidade, os autores
destacam que se a incerteza sobre 0 ambiente econdmico for alta, os incentivos fiscais e afins
terdo que ser muito grandes para ter um investimento de impacto significativo.

Nesse contexto, Schmidt-Hebbel, Servén e Solimano (1994) caracterizam a estabilidade
do ambiente econdmico como fator fundamental para a realizagdo de investimentos privados.
Adicionalmente, afirmam que o nivel de estabilidade politica também pode gerar efeitos sobre
0 investimento, ja que mudancas politicas podem implicar nos riscos do pais, incentivos, além

de envolver alteracdes no sistema institucional.

2.3.8 CondigOes Externas e Taxa de Cambio Real

Servén e Solimano (1993) também trazem contribuigdes a respeito da influéncia das
condicBes externas e da taxa de cdmbio real sobre o investimento. Os autores mostram que
compromissos externos, como o pagamento de divida externa, podem afetar o nivel de
investimento das economias. Isso porque, a transferéncia de recursos para o exterior para
suprimento das dividas, ante as condic¢des de financiamento limitado, leva a reducgéo de recursos

para o investimento.
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Adicionalmente, destacam que, quando envolvidos em compromissos externos
pendentes, 0s paises passam a ser mais vulneraveis a crises externas e as consequéncias de
politicas de ajuste para superacao de crises econdémicas. Em decorréncia dos fatos supracitados,
0s investidores passam a ser desencorajados, 0 que se intensifica ao considerar que pendéncias
externas podem implicar em ampliag&o dos impostos.

J& no que refere a taxa de cambio, os autores afirmam que em paises em
desenvolvimento, bens de capital como maquinas e equipamentos sd0 em sua maioria
importados, de modo que quanto maior a taxa de cAmbio maior o custo desses bens. Entretanto,
ao considerar que a ampliacdo da taxa de cambio pode gerar, por exemplo, ampliacdo nas
exportacdes, setores produtores de bens transacionaveis, podem ser beneficiados, sendo que 0
custo de aquisicdo de bens de capital passa a ser reduzido em relacdo ao pre¢o do produto.
Ainda sobre isso, alteracdes nas taxas de cAmbio podem dificultar a obtencdo de financiamentos
externos, 0s quais passam a ser mais onerosos. Por fim, variagbes cambiais constantes podem
refletir alta instabilidade econdmica, gerando consequéncias sobre a decisdo de investir.

Assim, Sérven e Solimano (1993) mostram a complexidade da relacdo entre taxa de
cambio e investimento, de modo que a desvalorizacdo cambial impacta inicialmente de maneira
negativa sobre o investimento, em decorréncia principalmente da ampliacéo dos pregos de bens
importados. Entretanto, no decorrer do tempo tal fendmeno passa a estimular o crescimento das
exportacoes e, por consequéncia, do investimento. Em contrapartida, a inconstancia da taxa real

de cdmbio, ao refletir incerteza, impacta potencialmente o investimento de forma negativa.

2.4 Desempenho e Anélise Econdmico-Financeira

Padoveze e Benedicto (2010) caracterizam o desempenho de uma atividade como a
execucao de cada uma das transages relacionadas ao negdécio, isto é, cada uma das ocorréncias
de um evento econdmico. Nesse sentido, destacam que a gestdo empresarial, a fim de alcancar
os resultados planejados, baseia-se na otimizacdo do resultado de cada transacdo, de cada
evento econémico. Isso porque, segundo eles, a empresa s6 obtém eficacia se a otimizacao
partir da menor esfera para a maior, em termos dos eventos econémicos.

A Figura 6 retrata 0 que apontam 0s autores supracitados. Ao otimizar cada uma das
transagdes, otimiza-se o resultado de cada atividade. Assim, sendo o resultado da empresa
composto pelo resultado das varias atividades realizas por ela, este também sera otimizado. Ao

considerar que o investimento em bens de capital envolve transagdes, isto é, eventos
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econémicos, que podem influenciar em atividades, este pode sim gerar impactos no resultado

da empresa.

Figura 6 — Processo de otimizacdo das atividades empresariais.

Otimiza o resultado

de cada transago Otimiza o resultado Otimiza o resultado Alcanga a eficécia
(evento > de cada atividade » da empresa » empresarial
econdmico)

Fonte: Padoveze e Benedicto (2010).

Nesse contexto, de forma a suprir a necessidade de informagfes pelos diversos
stakeholders, pode-se citar a anélise econdmico-financeira. Esta tem por intuito, a partir da
extracdo de informacbes presentes nas demonstracdes contabeis, auxiliar no processo de
tomada de decisdes. Além disso, pode favorecer o conhecimento a respeito da situacéo
econémico-financeira de outras empresas que exercem algum tipo de influéncia sobre a
organizagao, como concorrentes, clientes e fornecedores (PADOVEZE; BENEDICTO, 2010).

Assaf Neto e Lima (2017) afirmam que o principal objetivo de analises econémico-
financeiras € avaliar os efeitos das decisdes financeiras tomadas por uma empresa sobre facetas
mensuraveis de desempenho, como nivel de liquidez, estrutura patrimonial e rentabilidade.
Adicionalmente, dentre as razGes para a realizacdo de analises que envolvam a situacdo
econémico-financeira, Padoveze e Benedicto (2010) apontam: (i) Liberacdo de Credito, (ii)
Investimentos de Capital, (iii) Fusdo de Empresas, (iv) Incorporacdo de Empresas, (V)
Rentabilidade/Retorno, (vi) Saneamento Financeiro, (vii) Perspectivas da Empresa, (viii)
Fiscalizacdo ou Controle e, (ix) Relatérios Administrativos.

Uma das formas de se avaliar o desempenho econdmico-financeiro se da pela utilizacdo
de indicadores, que além de sintetizarem informacgdes, mitigam o problema de se avaliar
empresas distintas, com tamanhos e realidades diferentes (ROSS et al., 2015). Esses
indicadores se subdividem em categorias, de modo a mostrar o desempenho sob diferentes

enfoques, como mostra o Quadro 3.
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Quadro 3 — Categorias de indicadores econdmico-financeiros.

Categoria Enfoque

Indicadores de | Evidenciam a capacidade que a organizacdo possui de cumprir com suas obrigacdes, ou seja,
Liquidez a capacidade de saldar suas contas em dia.

Responsaveis pela mensuracdo do retorno que a organizacao alcangou com suas atividades
em determinado periodo. Assim, sdo consequéncia do nivel de assertividade de um conjunto
amplo de politicas e decisdes.

Responsaveis pelo relacionamento entre as distintas fontes de fundos entre si, a fim de tornar
claro o nivel de utilizacdo de capital proprio diante do capital de terceiros, para manutencdo
do funcionamento da empresa. Retratam ndo s6 as fontes de capital para financiamento de
suas atividades, como também as linhas de decisbes financeiras, no que diz respeito a
obtencdo e aplicacdo de recursos.

Indicadores de
Rentabilidade

Indicadores de
Endividamento

Tem por objetivo mensurar a duracdo dos diversos fatores relacionados ao ciclo operacional.
Ao considerar as fases produtivas, desde a aquisi¢cdo de mercadorias ou insumos e matérias-
primas até o recebimento de clientes, enfatizam o tempo requerido para que ocorra a entrada
de capital por meio dos recebimentos, o cumprimento de suas obrigacGes, bem como a
renovacao de seus estoques.

Indicadores de
Atividade

Mostram a significAncia da empresa quanto ao pre¢o corrente das suas a¢cdes no mercado, o
que pode ser utilizado para comparacdo com outras organiza¢des quanto ao nivel de risco e
retorno. Evidenciam o valor da empresa no mercado, a visdo que o mercado tem sobre ela.

Indicadores de
Mercado

Fonte: Adaptado pela propria autora com base em Padoveze e Benedicto (2010); Gitman e Zutter
(2014); Ross et al. (2015); Brigham e Ehrhardt (2016); Matarazzo (2017); Assaf Neto e Lima (2017).

O subtdpico seguinte trata a respeito da Metodologia empregada no trabalho, e de
maneira sucinta acerca dos procedimentos metodoldgicos empregados em cada um dos artigos

propostos.
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3 METODOLOGIA

No presente topico sdo apresentados os procedimentos metodoldgicos utilizados no
trabalho. Com base em Prado (2019) optou-se pela classificacdo da pesquisa quanto: (i)
ontologia, (ii) epistemologia, (iii) paradigma de pesquisa, (iv) abordagem, (v) temporalidade,
(vi) natureza dos objetivos metodoldgicos, (vii) método, (viii) tipo de amostragem, (ix) técnicas
de coleta de dados e (x) técnicas de analise de dados. A Figura 7 resume as classificacdes de
pesquisa empregadas no trabalho.

Vale ressaltar que devido ao fato de o trabalho ter sido estruturado em formato de artigos
sera apresentada inicialmente uma classificacdo geral, sendo os procedimentos tratados com

maior profundidade em cada um dos artigos em que foram utilizados.
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Figura 7 — Classificacdo da pesquisa.
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No que se refere a ontologia, isto é, a perspectiva a partir da qual se discute e
problematiza a natureza da realidade, esta pesquisa adota o realismo, ao passo que assume a
realidade como algo objetivo e singular, existente independentemente da percepcao dos sujeitos
acerca dela. Mais especificamente, pode-se dizer que o estudo adota uma visdo deterministica
a respeito da natureza humana e faz uso de métodos cuja énfase centra-se em técnicas,
sistematizaces, quantificacdo e testes de hipoteses (BURRELL; MORGAN, 1979; SOUZA;
COSTA; PEREIRA, 2015).

J& no que tange a epistemologia, definida por Martins e Thedphilo (2016) como o estudo
metodico e reflexivo da ciéncia, de sua organizacdo, de sua formacdo, do seu funcionamento e
produtos intelectuais, a pesquisa pode ser caracterizada como objetivista. Isso quer dizer que o
estudo adota um metadiscurso baseado na existéncia de uma resposta correta ou uma verdade
vinculada a cada questdo (HARASIM, 2015).

O paradigma de pesquisa adotado, em conformidade com a ontologia e epistemologia
supracitadas, foi o positivismo. Isso quer dizer que a estrutura mental assumida como base para
classificar o real, assume que existe um mundo, ou realidade objetiva, que os métodos
cientificos podem representar, de maneira menos ou mais assertiva, por intermédio da descrigéo
de propriedades mensuraveis independentes do observador e de seus instrumentos (LIMA,
2011; MATIAS-PEREIRA, 2019).

No que se refere a abordagem, a pesquisa é quantitativa, ao passo que se considerando
0 objetivo geral do trabalho, os dados e as evidéncias coletados podem ser mensurados. Além
disso, os dados passaram por filtros, foram organizados e tabulados, para entdo serem
submetidos a técnicas e/ou testes estatisticos, de modo que estes orientam a analise e
interpretacdo dos resultados (MARTINS; THEOPHILO, 2016).

Em termos de temporalidade, o estudo se classifica como longitudinal, uma vez que, o
comportamento das variaveis foi abordado utilizando-se um mesmo grupo de sujeitos, durante
determinado periodo de tempo (APPOLINARIO, 2016). Quanto a natureza dos objetivos, pode-
se dizer que a pesquisa é explicativa e descritiva, sendo que busca descrever um fenémeno e
explica-lo (MATIAS-PEREIRA, 2019). Segundo Vergara (2016) a pesquisa explicativa tem
por intuito esclarecer os fatores que contribuem para a ocorréncia de determinado fenémeno,
pressupondo a pesquisa descritiva como base para suas elucidagdes. Para a autora, pesquisas
descritivas expdem caracteristicas do fendbmeno em estudo, permitem estabelecer correlaces

entre variaveis, bem como definir sua natureza.
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Quando considerado 0 método, a pesquisa € nao-experimental, sendo que ndo ha um
controle das varidveis a fim de perceber impactos destas sobre o objeto, e o fenbmeno
considerado em seu estado natural (BERTASSI, 2016; APPOLINARIO, 2016). Sobre o tipo de
amostragem, fez-se uso da amostragem ndo probabilistica intencional, ao passo que em
conformidade com o apontado por Marconi e Lakatos (2019), se escolheu um grupo de
individuos em especifico, intencionalmente, em funcao de sua significancia.

Os dados foram obtidos a partir da pesquisa bibliografica, isto é, mediante estudo
sistematizado desenvolvido com base em material publicado, acessivel ao publico e elaborado
com a finalidade explicita de serem lidos. Fez-se uso ainda da pesquisa documental, por
intermédio de documentos conservados e disponibilizados por 6rgdos publicos e privados que
incorporam informagBes relevantes para o estudo (MARTINS; THEOPHILO, 2016;
VERGARA, 2016). Ainda sobre os dados, em especial os utilizados nos artigos 2 e 3 foram
empilhados em painel.

Adicionalmente, a pesquisa pode ser classificada como ex-post facto, ja que ndo se tem
controle direto sobre as varidveis independentes, em funcdo de suas manifestacdes ja terem
ocorrido e serem intrinsecamente ndo manipuléaveis. Entretanto, é possivel realizar inferéncias
sobre a relacdo entre essas variaveis, por intermédio da variacdo concomitante entre variaveis
independentes e dependentes (VERGARA, 2016).

Por fim, no que diz respeito aos métodos empregados, foi utilizada a bibliometria, a
partir da qual, por intermédio de processos quantitativos da producdo, disseminacao e uso da
informacao, torna-se possivel acompanhar o desenvolvimento de determinado tema, identificar
padrdes de autoria, publicacdo e resultados de investigacdo (OKUBO, 1997; BUFREM;
PRATES, 2005; ARAUJO, 2006).

Além disso, empregou-se um modelo multinivel de regressao para dados em painel, que
permite identificar e analisar as heterogeneidades individuais e entre grupos a que pertencem
os individuos, possibilitando a especificacdo de componentes aleatorios em cada um dos niveis
analisados (FAVERO; BELFIORI, 2017). Adicionalmente, em decorréncia da possibilidade da
utilizacdo de dados secundarios, avaliacao de relagdes diretas, intermediadoras e moderadoras,
além do alto poder estatistico, fez-se uso da modelagem de equacdes estruturais por minimos
guadrados parciais (HAIR et al., 2019).

A Figura 8 mostra a sintese da metodologia empregada no presente trabalho, sendo

inclusive discriminada entre os artigos a serem desenvolvidos.
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Figura 8 — Sintese da Metodologia.

Artigo:

Objetivo (s)

Tipo de

Pesquisa

Unidade de
Andlise

Objeto de
Estudo

Andlise de

Coleta de

dados dados

A

rtigo 1: Realizar
um estudo
bibliométrico para
levantar o estado
da arte sobre
investimento em
bens de capital e
desempenho na
literatura
internacional.

Descritiva

[

simultaneamente
sobre investimento
em bens de capital
e desempenho

Quantitativa Investimento em ( ) Base(?fesgzigse Web Bibliometria
b egs de Capl;&ﬂ = Artigos Cientificos
CSCHIDEINO que tratem

~

Artigo 2:
Identificar os
determinantes do
investimento em
bens de capital
considerando-se 0s
setores da B3.

Empresas ndo
financeiras listadas
na B3

Determinantes do
investimento em
bens de capital

-Economaética®

Modelo multinivel

-B3 "
de regressdo para
-CVM dados em painel
- BACEN

bens de capital,
moderado pela
governanca
corporativa,
impacta o
desempenho
econdmico-
financeiro das
empresas listadas
na Brasil, Bolsa,
Balcdo (B3).

—

Explicativa

O

financeiro

4 ) Quantitativa Impacto do ) Emp_resas.néo -
investimento em financeiras listadas -Economatica® Modelagem de
bens de capital na B3 Equagdes
Artigo 3: (i) sobre o -CVM Estruturais por
Verificar como o i desempenho minimos
investimento em Descritiva econﬁ%ico— - GetDFPData quadrados parciais

Fonte: Prépria autora (2021). Obs: GetDFPData (Ver Perlin; Kirch; Vancin, 2018.L).

Adicionalmente, a fim de se ter uma visdo holistica a respeito dos procedimentos

adotados em cada um dos artigos, apresenta-se as Figuras 9, 10 e 11.
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Figura 9 — Sintese dos Procedimentos Metodoldgicos (Artigo 1).

Artigo 1: Bibliometria

Definicdo da base cientifica: Web of Science

Definicao da String de busca: TS=(capex OR capital_expenditure OR capital_good* OR
permanent_asset* OR immobilized_asset*) AND TS=(performance NEAR/6 firm* OR
performance NEAR/6 busine* OR performance NEAR/6 financ* OR performance NEAR/6
*economic* OR performance NEAR/6 enterprise* OR performance NEAR/6 compan* OR
performance NEAR/6 industr*)

Delimitacdo de Filtros: Artiaos e Reviwes, todos 0s anos. todas as areas e idiomas

Verificagdo da adequacgéo dos trabalhos tendo em vista o objetivo, importacdo e organizacéo
nos softwares utilizados — EndNote, CiteSpace e planilha eletronica (Excel)

Busca dos arquivos completos em .pdf
Realizacdo das analises da frente de pesquisa e base intelectual

Leitura dos principais trabalhos e sintese dos resultados.
Fonte: Adaptado de Prado et al. (2016).

Pela Figura 9 é possivel perceber que o processo metodoldgico adotado no primeiro
artigo, cuja técnica de analise dos dados foi a bibliometria, iniciou-se com a definicdo da base
cientifica, seguida pela delimitacdo da string de busca e dos filtros. Apds isso, foi feita a
verificacdo da adequacdo dos artigos obtidos quanto ao objetivo da pesquisa, a importacao e
organizacdo nos softwares utilizados. Fez-se entdo a busca dos artigos completos, em formato
pdf. Para entdo serem realizadas as analises, tanto da frente de pesquisa, quanto da base

intelectual, as quais foram sintetizadas nos resultados.
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Figura 10 — Sintese dos Procedimentos Metodologicos (Artigo 2).

Artigo 2: Modelo multinivel de regressdo em dados em painel

Definicdo dos constructos e variaveis a partir da literatura sobre o tema; delimitacdo das
hipédteses.

Obtencéo das variaveis a partir das bases selecionadas e organiza¢éo do banco de dados em
painel em formato de planilha eletronica.

Importacdo do banco de dados no software Stata

Determinagdo do modelo hierarquico linear

- Modelo Hierarquico linear de dois niveis com dados agrupados (HLM2)
-Modelo Hierérquico linear de trés niveis com medidas repetidas (HLM3)

Verificagdo dos pressupostos

- Existéncia de interceptos e inclinagdes distintas entre os individuos
Estimagdo do modelo nulo
-Verificagdo de correlacdo intraclasse de nivel 2
-Verificagdo de correlacdo intraclasse de nivel 3
-Teste de razdo de verossimilhanca — LR teste
- Avaliacéo e escolha entre Modelo de Tendéncia Linear de Interceptos Aleatorios e
Modelo de Tendéncia com Interceptos e Inclinagbes Aleatdrias

-Avaliacdo da estrutura das matrizes de variancia-covariancia dos efeitos aleatorios

Aceitacdo ou rejeicao das hipoteses, sintese dos principais resultados e confronto com a
literatura

Fonte: Adaptado de Favero e Belfiori (2017).

Para a realizacdo do artigo 2, e como mostra a Figura 10, empregou-se um modelo
hierarquico linear de trés niveis com medidas repetidas. Para isso, foram definidas os
constructos, variaveis e as hipoteses a partir da literatura. As variaveis foram entdo obtidas a
partir das bases de dados selecionadas, e organizadas em planilha eletronica, a qual foi
importada no software Stata. Apés isso, delimitou-se o modelo hierarquico a ser empregado e
foi verificada a adequacdo quanto aos pressupostos da técnica. Por fim, foram ent&o verificados
e sintetizados os resultados, aceitando ou néo as hipoteses propostas, e confrontando-os com a

literatura.
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Figura 11 — Sintese dos Procedimentos Metodologicos (Artigo 3).

Artigo 3: Modelagem de Equagfes Estruturais

Definicéo dos constructos e varidveis a partir da literatura sobre o tema; delimitagéo das
hipdteses e construgdo do modelo tedrico

Obtencdo das variaveis a partir das bases selecionadas e organizacéo do banco de dados em
formato de planilha eletronica.

Importacdo do banco de dados no software SmartPLS.

Avaliacdo do modelo de medicdo — Modelo Reflexivo

- Cargas externas
- Variancia Média Extraida (AVE)
- Validade discriminante

Avaliacdo do modelo estrutural

- Colinearidade
- Significancia da relagdo: Teste p
- Sinal da relagéo entre os constructos.
- Poder explicado de um constructo exégeno sobre um endégeno — R2
Tamanho do efeito — 2

Aceitacdo ou rejeicao das hipoteses, sintese dos principais resultados e confronto com a
literatura

Fonte: Adaptado de Hair et al. (2019)

Por fim, para alcance do objetivo proposto para o artigo 3, empregou-se a modelagem
de equac0es estruturais por minimos quadrados parciais. Como mostra a Figura 11, assim como
no artigo anterior, o primeiro procedimento envolveu a definigdo dos constructos e variaveis,
delimitacdo das hipdteses e do modelo teérico. Em seguida, essas variaveis foram obtidas em
suas respectivas bases e organizadas em um banco de dados, o qual foi exportado para o
software SmartPLS. Apos isso, avaliou-se 0 modelo de medicgdo reflexivo e posteriormente o
modelo estrutural. A partir disso, verificou-se a aceitagdo ou rejeicdo das hipdteses, cujos

resultados foram sintetizados e confrontados com a literatura.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

De modo a identificar os determinantes do investimento em bens de capital e
compreender como este impacta no desempenho econdémico-financeiro, este estudo trouxe
contribuicdes a partir dos resultados dos trés artigos propostos.

A partir do artigo 1, Investimento em bens de capital e desempenho organizacional:
uma revisdo bibliométrica da literatura, identificou-se as lacunas a serem trabalhadas nos dois
outros trabalhos realizados. Foi possivel identificar a ascensdo no nimero de publicagdes a
respeito de investimento em bens de capital e desempenho. Isso revelou a importancia de
trabalhos desse tipo na atualidade, especialmente ao considerar que 0s maiores volumes de
publicacdo ocorreram nos dois Ultimos anos considerados na amostra.

A identificagdo de temas e teorias relacionados aos dispéndios em CAPEX também foi
uma importante contribuicdo desse trabalho. A partir dele foi ressaltada a relevancia de se
contemplar a teoria de agéncia, governanca corporativa, estrutura de propriedade e institucional
e ainda questdes ambientais. Outro achado significativo foi a confirmacdo da necessidade de se
envolver a governanga corporativa ante o impacto do investimento em bens de capital sobre as
métricas de desempenho. Notou-se a partir dos artigos da amostra, que mecanismos de
governancga se mostram como potenciais mitigadores dos efeitos das imperfeicdes de mercado
no contexto internacional, quando considerado o investimento em bens de capital. Isso levou a
consideracdo da governanga corporativa no modelo do artigo 3, que confirmou a importancia
da governanca no contexto brasileiro.

Foi ainda no artigo 1 que se constatou a existéncia de inimeras teorias e enfoques a
respeito dos determinantes do investimento em bens de capital. Ante a ndo identificacdo de
estudos brasileiros que tratem dessas varias teorias de maneira conjunta, considerando a
significancia das peculiaridades setoriais, viu-se a necessidade da realizacdo do artigo 2,
Determinantes do investimento em bens de capital: de Keynes as CondicGes Externas.

Este trabalho, a partir de um modelo hierarquico de trés niveis com interceptos
aleatdrios, revelou variaveis e fendbmenos que exercem influéncia significativa estatisticamente
sobre os dispéndios em CAPEX e que por isso merecem atencdo. Sao elas: taxas de juros,
poupanca bruta, liquidez geral, aceleragcéo da demanda, valor de mercado, tamanho da empresa,
custo do capital de terceiros e nivel de confianca do empresario. Ademais, trouxe uma

contribuicdo especial a literatura e ao setor publico. Nele evidenciou-se que as peculiaridades
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dos setores brasileiros devem ser consideradas quando realizados trabalhos a respeito do
investimento em bens de capital, e quando desenvolvidas e implementadas politicas publicas
e linhas de financiamento que visem influenciar o nivel de investimento em bens de capital no
mercado brasileiro.

Isso é ainda mais relevante ao considerar os achados do artigo 3 - Influéncia do
investimento em bens de capital no desempenho econdmico-financeiro das empresas listadas
na Brasil, Bolsa, Balcédo (B3) sob a moderacdo da governanca corporativa. Esse trabalho
mostra que os beneficios fiscais ofertados pelo governo brasileiro influenciam positivamente o
investimento em bens de capital. Logo estes resultados reforcam que ndo basta incentivar a
inovacéo do sistema produtivo nacional a partir dos dispéndios em CAPEX, é fundamental que
tais mecanismos sejam pensados consoantes as caracteristicas e necessidades setoriais.

Neste ultimo trabalho, confirmou-se que o investimento em bens de capital exerce
influéncia sobre o desempenho organizacional, jA& que os constructos de liquidez,
endividamento, atividade e valor de mercado se mostraram estatisticamente dependentes da
realizacdo de tais investimentos. Além disso, destacou-se o papel da governanga corporativa
quando realizados investimento em bens de capital. Notou-se que ante os dispéndios em
CAPEX, ela age como mantenedora da capacidade de cumprimento de obrigacdes,
potencializadora da alavancagem a partir da ampliacdo da credibilidade da organizacdo no
mercado e redutora do excesso de investimentos ruins por parte dos gestores.

As limitacgdes do trabalho perpassam pelas limitagdes identificadas em cada um dos trés
artigos: (i) foi utilizada uma unica base na revisdo bibliométrica; (ii) as variaveis (tidas como
potenciais determinantes do investimento) ndo foram trabalhadas dentro de cada um dos
setores, 0 que requereria um modelo para cada um deles, e permitiria a identificacdo de fatores
que geram influéncia sobre o0 investimento em bens de capital por setores separadamente; e (iii)
emprego de proxies identificadas na literatura para mensurar os beneficios fiscais, ja que sem
um contato direto com as organiza¢des nao foi possivel o acesso aos valores originais.

Ante a isso, propdem-se como estudos futuros: (i) novas revisdes bibliograficas que
contemplem trabalhos de contextos especificos, entre eles o brasileiro; (ii) trabalhos que
busquem identificar fatores que influenciam o investimento em bens de capital por setores; (iii)
pesquisas que investiguem determinantes do investimento de pequenas e médias empresas,
sendo que outras variaveis podem se mostrar relevantes; (iv) estudos qualitativos com o0s

gestores organizacionais, que vivenciem a decisdo de investir ou ndo em bens de capital; (v)
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trabalhos com investidores, a fim de se identificar a visdo do mercado a respeito dos dispéndios
em CAPEX; (vi) investigacdes que avaliem o impacto do investimento em bens de capital sobre

a performance organizacional no curto, médio e longo prazo.
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SEGUNDA PARTE - ARTIGOS

Neste tépico sdo expostos os trés artigos que compdem este trabalho, sendo
contemplado em cada um deles um dos objetivos especificos propostos para alcance do objetivo

geral e consequente resposta a questdo de pesquisa. Logo:

i.  Artigo 1 - Investimento em bens de capital e desempenho organizacional: uma

revisao bibliométrica da literatura.

ii. Artigo 2 - Determinantes do investimento em bens de capital: de Keynes as

condicdes externas.

iii.  Artigo 3 - Influéncia do investimento em bens de capital no desempenho
econémico-financeiro das empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balcéo (B3) sob a
moderagdo da governanga corporativa.
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ARTIGO 1-INVESTIMENTO EM BENS DE CAPITAL E DESEMPENHO
ORGANIZACIONAL: UMA REVISAO BIBLIOMETRICA DA LITERATURA

Resumo: O investimento deve ser realizado com o intuito de ampliar a performance
organizacional e agregar valor. Entretanto, em decorréncia de imperfeicdes de mercado e tendo
em vista que a transferéncia de recursos vinculadas as despesas de capital € frequentemente
associada ao problema dos conflitos de agéncia, existem divergéncias na literatura no que tange
aos impactos advindos dos investimentos em bens de capital sobre o desempenho das empresas.
Neste sentido, o presente estudo tem por objetivo realizar um levantamento bibliométrico sobre
investimento em bens de capital e desempenho. Foi realizada uma reviséo bibliométrica a partir
dos dados obtidos pela base Web of Science, sendo analisados os resultados referentes a frente
de pesquisa e base intelectual. O estudo mostrou que o tema esta em crescimento, inclusive em
nivel superior a taxa de crescimento da ciéncia apontada pela literatura. Identificou-se a
significancia da Governanga Corporativa nos trabalhos, sendo que o0s mecanismos de
governanca exercem influéncia sobre a assertividade dos investimentos, ao ampliar o
monitoramento e mitigar o superinvestimento. Assim como, percebeu-se a existéncia de lacunas
a serem supridas no que tange aos determinantes do investimento em bens de capital.

Palavras-chave: Bens de capital, CAPEX, Capital expendicture, Performance.
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1 INTRODUCAO

O investimento em bens de capital ou despesas de capital estdo entre as decisdes
corporativas mais importantes, ja que esta ligado nao apenas ao desempenho, como também a
producdo e estratégias de crescimento adotadas pelas organizagGes (GRINER; GORDON,
1995; CHEN; CHANG, 2019). Isso porque, segundo os autores, pode gerar impactos
significativos no fluxo de caixa, nos riscos das empresas, na produtividade, no crescimento dos
futuros lucros e no valor das organizacgoes.

Majanga (2018) complementa que o investimento em ativos fisicos de longo prazo pode
ser considerado uma forma de inovacdo dos sistemas produtivos. Conforme Alves, Gomes e
Cavalcanti (2014), em texto publicado pelo Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA),
isso se torna ainda mais importante para empresas localizadas em paises em desenvolvimento
como o Brasil, sendo que o investimento em uma nova maquina pode refletir na implementacgéo
de um novo processo ou produto.

O valor de CAPEX (despesas de capital) pode ser utilizado para mensurar o investimento
em bens de capital (BISPO, 2019). Este por sua vez, diz respeito ao montante gasto na aquisi¢cdo
de imobilizado ou adic¢Ges aos ativos existentes, 0s quais sdo empregados nos processos de
producdo de outros bens ou prestacédo de servigos sem sofrer transformagdes, agregam valor ou
capacidade ao ativo da empresa e propiciam beneficios econémicos futuros aos negocios
(ALEM; PESSOA, 2005; YUSSOF; MOHDALI, 2014).

Souder et al. (2017) mencionam que o investimento deve ser realizado com o intuito de
ampliar a performance organizacional e agregar valor. Ainda sobre isso, Felipe e Freile (2017)
afirmam que, tratando-se de investimentos, busca-se a menor perda assumida possivel, bem
como, o maior retorno pelo investimento realizado. Entretanto, em decorréncia de imperfeices
de mercado, a transferéncia de recursos vinculadas as despesas de capital é frequentemente
associada ao problema dos conflitos de agéncia e assimetria informacional. Com isso existem
divergéncias na literatura no que tange aos impactos advindos do investimento em bens de
capital sobre o desempenho das empresas (FORTUNATO; FUNCHAL; MOTTA, 2012;
CORDIS; KIRBY, 2017; CHEN; CHANG, 2019).

Isso porque, como apontou Jensen e Meckling (1976), com o intuito de maximizar seus
proprios interesses, gestores podem realizar altos volumes de investimento que ndo privilegiem
0s acionistas a fim de ampliar os recursos sob seu controle, ou ainda evitar investimentos que
poderiam agregar ao negocio, mas que requerem grandes esforcos por parte da administracao.

Além disso, Cleary (1999) destaca que, diante a restricbes financeiras internas, projetos de
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investimentos com perspectivas de ganhos podem ser abandonados a fim de evitar os custos de
obtencgéo de financiamento externos, os quais sdo ampliados em decorréncia da elevacdo dos
riscos resultantes das imperfeicdes de mercado.

Dessa forma, torna-se importante mapear a literatura sobre o tema, para identificar de
que forma os pesquisadores vem trabalhando o assunto e o que seus resultados apontaram até
0 momento. Nesse sentido, o presente estudo tem por objetivo realizar um estudo bibliométrico
para levantar o estado da arte sobre investimento em bens de capital e desempenho a partir da
base Web of Science.

A fim de alcancar o objetivo proposto o estudo € composto dessa presente introdugéo,
de um tdépico metodoldgico, no qual se encontram dispostos todos 0s passos € mecanismos
empregados na realizacdo do estudo, um tépico referente a resultados e discussées e, por fim,

as principais consideracdes feitas a partir do estudo.
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2 ESTUDOS ANTECEDENTES

Por mais que ndo tenham sido encontrados trabalhos bibliométricos que tratem
especificamente a respeito do investimento em bens de capital e desempenho, os trabalhos de
Nugroho, Tirdaus e Irawan (2018) e Alexandridis et al. (2018) abordam alguns pontos que estéo
diretamente relacionados com a presente pesquisa.

Nugroho, Tirdaus e Irawan (2018) desenvolveram um estudo bibliométrico acerca das
decisbes de investimento com base na Teoria de Agéncia. Partindo do pressuposto de que ao
decidir realizar investimentos a empresa esta sujeita as diferencas de interesses entre 0s
gerentes, funcionérios, acionista e credores, 0s autores analisaram as categorias que foram
identificadas na amostra. Dessa forma, apds apontarem os tépicos de pesquisas mais frequentes,
0s autores identificaram trés clusters.

O primeiro cluster, foi denominado como Product Market Competition, no qual os
autores identificaram que em mercados altamente competitivos, os administradores sdo
instigados a se envolverem em investimentos de maior risco. O que acentuaria ainda mais a
importancia da governanca corporativa como moderadora das acGes dos administradores, no
que tange as decisdes vinculadas a gastos de capital, gastos em P&D e no desvios-padrdo dos
retornos das acoes.

No segundo cluster, intitulado Corporate Governance, Nugroho, Tirdaus e Irawan
(2018) observaram que a governanca corporativa € um determinante essencial na sensibilidade
do investimento aos fluxos de caixa internos e que o nivel de governanca corporativa afeta
positivamente 0 acesso ao financiamento. Para os autores, apesar dos estudos evidenciarem
certo impacto da governancga corporativa, estes apresentam ainda inconstancias, especialmente
ao adotar decis@es de investimento sem nenhuma diferenciacao quanto ao tipo de investimento.

O terceiro cluster foi nomeado como Capital Structure, e evidencia que a alavancagem
gerada pela busca de fundos para financiamento dos investimentos, gera um conflito entre
acionistas, administradores e devedores, como apontado pela Teoria de Agéncia. 1Sso porque,
0s administradores, ao realizarem o que chamam de "superinvestimento”, tendem a expandir 0s
recursos em seu poderio tendo em vista resultados momentaneos que os beneficiam, em
detrimento do valor corporativo futuro apos investimentos. Dessa forma, podem aceitar projetos
de investimentos deficientes que reduzem a riqueza dos acionistas. Ao considerar que o
investimento pode ser dificultado pela disponibilidade de fluxo de caixa, mostram que 0s
gerentes podem aumentar a divida (NUGROHO; TIRDAUS; IRAWAN, 2018).
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Alexandridis et al. (2018) realizaram um estudo bibliométrico a respeito do
investimento no setor de transporte maritimo. Os autores destacam que as decisdes de
investimento interno, na forma de CAPEX, sdo de fundamental importancia para o valor de um
negocio, especialmente em setores de transporte, considerando as grandes quantidades de
capital necessérias e a excessiva volatilidade nas taxas de servigo e valores de ativos.

Como resultados, assim como no estudo anteriormente abordado, Alexandridis et al.
(2018) identificaram que em grande parte dos artigos foi apontado o impacto dos conflitos entre
propriedade e agéncia sobre as motivacoes e formas de obtencao de fundos para efetivacao dos
investimentos. Adicionalmente destacaram a constante citacdo da governanga como importante
mecanismo no que tange as decisdes de investimento no setor enfatizado. Entretanto, apontam
que o efeito dos mecanismos de governanga sobre o financiamento corporativo, nas decisoes

de investimento e no desempenho da empresa em geral permanece inexplorado.
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3 METODOLOGIA

O presente trabalho diz respeito a um estudo bibliométrico, uma vez que fez uso de
processos quantitativos da producéo, disseminacdo e uso da informacédo, de modo a estudar as
atividades cientificas ou técnicas, do ponto de vista de sua producdo ou comunicacao. 1sso
permite acompanhar o desenvolvimento de determinado tema, assim como identificar padrdes
de autoria, publicacdo e uso dos resultados de investigacdo (OKUBO, 1997; BUFREM,;
PRATES, 2005; ARAUJO, 2006). De modo a realizar a pesquisa de maneira sistematica, fez-
se uso do framework disposto abaixo (QUADRO 4).

Quadro 4 — Etapas para realizagdo do Estudo.

Etapa Procedimento Descrigéo
. L 1.1 Escolha da(s) base(s) cientifica(s) ou periddicos
1 Opedr:ugsnaulziggao 1.2 Delimitagdo dos termos que representam o campo
Pesq 1.3 Delimitacdo de outros termos para apurar os resultados
2.1 Topic (termos do campo) AND topic (direcionamento)
2.2 Utilizacdo de underline: expressdo exata
) 2.3 Utilizagdo de asterisco: variagOes (plural, gerindio etc.)
) Proce%mg;tos de 2.4 Utilizacdo de NEAR/6: termos com proximidade de até seis palavras antes ou depois
(filtros) 2.3 Filtro 1: Delimitagdo em somente artigos ou reviwe
2.4 Filtro 2: Todos os anos
2.5 Filtro 3: Todas as areas
2.6 Filtro 4: Todos os idiomas
3.1 Download das referéncias - software EndNote
) 3.2 Download das referéncias em formato planilha eletrbnica
3 Procestlllr:g%r:)tos de 3.3 Download das referéncias para utilizagdo no CiteSpace
(Banco de dados) 3.4 Organizagdo das referéncias no EndNote
3.5 Organizagdo de matriz de andlise em planilha eletrdnica
3.6 Importagdo dos dados para softwares de analise
B 4.1 Eliminacédo dos artigos duplicados no banco de dados
A 'g‘?gegr‘]ﬁgzgg 42 EliminacZo de artigos por meio de leitura flutuante dos titulos e resumos
dos dados 4.3 Eliminacdo por meio da andlise da polissemia dos termos
4.4 Busca dos artigos completos em .pdf
5.1 Anélise do volume das publicagdes e tendéncias temporais
5.2 Anadlise de citagbes dos artigos selecionados;
. 5.3 Anélise dos autores que publicaram os artigos da amostra
5 Analls;e(:allfiggnte de 5.4 Andlise dos periddicos que publicaram os artigos da amostra
a 5.4 Andlise das categorias (areas) das publicacbes
5.3 Anélise dos paises dos artigos selecionados
5.5 Anélise das palavras-chave
6 Andlise da Base 6.1 Andlise da rede de cocitagOes realizadas pelos autores mais citados
Intelectual

Fonte: Adaptado de Prado et al. (2016).
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3.1 Etapa 1: Operacionalizagio da Pesquisa

A pesquisa se operacionalizou a partir dos dados disponibilizados na base de dados Web
of Science. A escolha da base se deu em funcdo da abrangéncia apresentada, tendo em vista que
possui cerca de 12.331 periddicos indexados, sendo estes revisados por pares, com trabalhos
em todos os idiomas publicados a partir de 1960, o que permite cobertura internacional e
interdisciplinar (PRADO, 2019).

De modo a se determinar a string de busca, iniciou-se pela procura de artigos que
abranjam de forma geral o investimento em bens de capital, fazendo-se uso de termos afins. A
partir dos titulos, identificou-se os termos que facilitassem a identificagdo de estudos que
atendam aos interesses do tema, os quais foram inseridos na pesquisa de modo a complementar
a string de busca. Assim foram identificados os termos relacionados, que serdo evidenciados

na etapa referente aos procedimentos de busca.

3.2 Etapa 2: Procedimentos de Busca (filtros)

Ao considerar como objeto de estudo artigos que tratem sobre investimento em bens de
capital e desempenho, determinou-se como palavras-chave para a busca (FIGURA 12):

Figura 12 — Termos utilizados na busca.

TERMOS DO CAMPO TERMOS RELACIONADOS
T (Topic) : T (Topic) oo i
! ! ' Firm* '
' CAPEX . I !
1 1
: I ! Busine* !
1 1 ! '
1
! Capital Expenditure | I i
1 1 ! Financ* '
1
| i AND NEAR/6 !
1
: Capital good* | — : Performance — Economic* :
1 1
1
: : : : !
1 1 ! Enterprise* !
! Permanentasset* ! ! '
1
: : : Compan* :
1 1 1
! Immobilized asset* ! ' \
' . I Industr* I
1 1 ! !
e o o o o = 1 L e e e e e e e e e e = == 1
Fonte: Dados da pesquisa (2020). Obs.: Topic (TS = Title, Abstract, Author Keywords e Keywords

Plus).

A utilizagdo do “*”” em alguns termos se da em decorréncia da necessidade de se incluir

as possiveis variagdes dos termos utilizados, como palavras no plural, gerundio, entre outros.
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Como conector booleano utilizou-se o “AND”, que traz a ideia de soma dos termos. Além disso,
fez-se do uso do “NEAR/6”, que indica que artigos que contenham qualquer um desses termos
numa distancia de até seis palavras do termo “performance”, serdo incluidos na busca. A busca
também foi filtrada para documentos do tipo “article” e “reviwe”, ja os itens anos, areas e
idiomas, ficaram abertos, sem restrigdes.

Como mostra a Figura 12, ao utilizar como base de busca a Web of Science, ndo foram
encontrados artigos indexados que contenham os termos de busca em portugués, logo estes ndo
foram utilizados. Adicionalmente, vale destacar que o termo investment ndo foi inserido tendo
em vista a ocorréncia de palavras distintas, mas com sentido similar, como, por exemplo,
“acquisition of” procedidos dos termos utilizados na pesquisa. Assim, sendo incluidos trabalhos
classificados como article e review, publicados em todos os anos, areas e idiomas, foram
identificados 197 trabalhos.

3.3 Etapa 3: Procedimentos de Selegéo

A fim de organizar os dados e se ter controle acerca das referéncias analisadas, de modo
a facilitar as analises posteriores, realizou-se o download para utilizagdo no software EndNote,
assim como em planilha eletronica. O software Endnote permite o ordenamento e a leitura dos
artigos. A planilha eletr6nica mostra-se importante ao possibilitar analise de alguns dos topicos
como autores mais citados e evolucdo do tema ao longo do tempo.

Outro software empregado na analise dos dados foi o CiteSpace (CHEN, 2006). Este
permite a criagcdo de redes e gréaficos de calor, assim como a identificacdo de tendéncias, grupos,
padr@es transitorios e surgimento de topicos de pesquisa dentro do campo, envolvendo analises
referentes a paises, autores, instituicdes de ensino, entre outros. Como a busca se realizou em
uma unica base ndo foram identificados artigos repetidos.

Os softwares supracitados foram escolhidos em funcéo das opcdes disponibilizadas pela
Web of Science para exportacdo das buscas, além de permitirem a padronizacdo dos dados.
Pinto et al. (2014) destacam que softwares especialmente desenvolvidos para estudos
bibliométricos facilitam e melhoram as analises, uma vez que, permitem trabalhar com um

montante alto de informacoes.

3.4 Etapa 4: Adequacéo e Organizacédo dos Dados
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Ao considerar que se fez uso de uma Unica base de dados para a busca, ndo foram
identificados artigos repetidos. Alem disso, apesar de se ter utilizado um volume consideravel
de termos que filtrassem os artigos vinculados diretamente ao objeto de estudo, foram
identificados pela leitura flutuante 40 trabalhos vinculados a Sistemas Computacionais e Gestdo
de Projetos, 0s quais ndo pertencem ao presente escopo de pesquisa, sendo assim excluidos.
Dessa forma, permaneceram 157 trabalhos na amostra, os quais foram analisados.

3.5 Etapa 5: Analise da Frente de Pesquisa

Para Chen (2006), ao se realizar um estudo bibliométrico, é importante analisar a Frente
de Pesquisa, que incide em agrupamentos transitérios dos trabalhos de um campo cientifico,
gue se movem junto com o campo cientifico subjacente a medida que novos artigos substituem
os artigos existentes, definidos a partir da base Web of Science. Nesse contexto, analisou-se 0
volume das publicagdes ao longo do tempo, as citagdes dos trabalhos selecionados, os autores
e periodicos responsaveis pelos trabalhos da amostra, as categorias (areas) a que se vinculam
o0s estudos, 0s paises em que se realizaram tais pesquisas, assim como as palavras-chave ao

longo do tempo.

3.6 Etapa 6: Andlise da Base Intelectual (Intellectual Base)

Outra analise considerada importante por Chen (2006) diz respeito a Base Intelectual de
uma frente de pesquisa, isto &, o vestigio das citacOes e cocitacdes na literatura cientifica, que
evoluem como uma rede de publicagdes citadas pelos autores da Frente de Pesquisa. Nesse
sentido, fez-se a rede de citacdo e/ou cocitacdes, que contempla os trabalhos presentes nas

referéncias dos trabalhos da amostra.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

No presente topico, apresentam-se 0s principais resultados do estudo, o qual se divide

em analises referentes a frente de pesquisa e da base intelectual.

4.1 Frente de Pesquisa

Neste subtdpico sdo apresentados os resultados referentes a frente de pesquisa, que

contempla os artigos presentes na amostra.

4.1.1 Anélise Temporal do Volume de Publicacdo

A fim de se mostrar a evolucao dos estudos acerca do investimento em bens de capital
e desempenho, apresenta-se o Gréfico 1.

Gréfico 1 — Evolugdo do numero de publicacdes.

Taxa de crescimento da ciéncia: 8 a 9%

Taxa de crescimento do tema: 38,51%
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Fonte: Dados da pesquisa (2020).

E possivel perceber uma tendéncia de crescimento do nimero de artigos sobre o tema.
Ao considerar os artigos envolvidos na analise, identificou-se uma taxa de crescimento de
38,51%, 0 que supera o apontado por Bornmann e Mutz (2015) como taxa de crescimento da
ciéncia de 8 a 9%.

O primeiro trabalho a contemplar os termos envolvidos na busca foi o artigo
“Postauditing Capital Expenditures and Firm Performance - The Role Of Asymmetric
Information” publicado em 1992, por Gordon e Smith no jornal Accounting Organizations and
Society. Esse estudo propbs que a relacdo entre desempenho da empresa e controle de

investimentos em bens de capital depende das variaveis: informacdes assimétricas, intensidade
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de capital, nivel de dispéndio de capital e propriedade privilegiada. Com maior numero de
publicacGes, aponta-se 2018 com 18 estudos e 2019 com 16, de modo que as publicagdes
ocorrentes nesses anos representam 21,65% dos estudos envolvidos na presente anélise.

Sobre tais estudos, 0s quais sdo 0s mais recentes, pode-se perceber que investigam: (i)
relagOes diretas ou indiretas entre o investimento em bens de capital, desempenho e problemas
de agéncia; (ii) governanga corporativa; (iii) estrutura de propriedade e institucional ou (iv)
questdes ambientais; ou ainda mostram (v) determinados impactos gerados pelos dispéndios
em capital sobre a performance organizacional ou (vi) desenvolvimento de determinada
economia ou setor. Como sdo de grande valia para o entendimento acerca de como o tema em
analise esta sendo discutido recentemente, esses estudos serdo abordados com maior
profundidade.

Foram identificados ainda artigos que apenas citam o termo capital expenditure,
apresentam motivacgdes para fusdes e aquisicdes em detrimento do investimento em bens de
capital, trazem estudos vinculados a industria de bens de capital, ou apresentam a classificagcdo
errdnea de bens de capital como técnica de gerenciamento de resultados que ultrapassam limites
éticos.

Assim como, estudos que expdem a ampliacdo do dispéndio em CAPEX como
motivacdes para empresas se tornarem publicas ou busquem aliancas. Além disso, trazem
métodos de depreciacdo de ativos fixos ou utilizam os valores referentes a investimento em
bens de capital como variavel de controle ante o tamanho organizacional ou nivel de incremento
operacional e tecnolégico (DUYGUN; HUANG; QIAN; TAM, 2018; GIUDICI;
BONAVENTURA, 2018; HERCIU; SERBAN, 2018; LI, 2018; LONG; MERTINS, SEARCY
E VANSANT, 2018; PROKOP; ODEI; STEJSKAL, 2018; TOMA; IONESCU; FOUNANOU,
2018; MOORI; NAFAL; KIMURA; SOBREIRO, 2019; MUN; JANG, 2019; PANDA;
LEEPSA, 2019; PATTANAYAK; ROY; SATPATHY, 2019).

Nesse sentido, Chen e Chang (2019) investigaram se os conflitos entre acionistas
minoritarios e controladores geram efeitos sobre 0s grupos empresariais de Taiwan. Sobre isso
concluiram que as respostas ao preco das agdes das firmas-membro que ndo anunciam as
despesas de capital estdo positivamente associadas as de seus pares do grupo anunciador, o que
sugere a existéncia de efeitos colaterais. Além disso, perceberam que no periodo de trés anos
apos os anuncios de despesas de capital, 0 desempenho operacional das firmas-membro que
ndo anunciaram foi mais fraco que das empresas que o fizeram.

Rayfield e Unsal (2019) afirmam que os processos trabalhistas reduzem o investimento

corporativo e o valor das despesas de capital para empresas envolvidas. Para os autores, iSso
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pode limitar a capacidade de investimento dos CEO’s com excesso de confianga, 0s quais
tendem por natureza investir mais. Assim, apontam o fato de que CEQ’s superconfiantes podem
preferir se alinhar aos interesses de seus funcionarios para proteger sua possibilidade de investir.

Kim e Kim (2019), por sua vez, concluiram em seus estudos que a oportunidade de
crescimento, 0 gasto de capital e o excesso de confianca do CEO estdo positivamente
relacionados a empresas com lucros acima da média da industria e com pagamento zero de
dividendos, incluindo recompra de acGes. Além disso, inferiram que estas empresas superam
as demais em termos de desempenho futuro.

Lee (2019), ao estudar empresas asiaticas, pode concluir que em empresas com niveis
mais altos de governanca, os gerentes sdo monitorados com mais eficécia e isso aumenta a
probabilidade de uso de derivativos para fins de hedge, em vez de atividades especulativas que
destroem valor. Em adicdo identificaram que o hedge aumenta o valor da empresa, diminui a
volatilidade dos lucros, promove gastos em CAPEX e reduz o custo do financiamento por
divida.

Beneficios advindos de uma boa governanca corporativa ante 0s investimentos em bens
de capital sdo apontados por Jiang e Zhang (2018). Para eles, uma governanca corporativa
assertiva permite que uma empresa obtenha os beneficios esperados a partir de gastos de capital,
de modo a criar ainda mais valor corporativo.

Chou e Feng (2019), por sua vez, apontam que conselheiros atuantes em mais de um
conselho, além de limitarem as reservas de excesso de caixa de uma empresa, melhoram o
desempenho operacional subsequente a gastos em CAPEX e investimento em P&D. Sobre isso,
destacam que conselheiros com mdltiplas afiliagbes de um mesmo setor apresentam maior
capacidade de desempenhar sua fungdo de monitoramento.

Ja os estudos de Mun et al. (2019) vinculam a remuneracdo do conselho de
administracdo de empresas de restaurantes dos Estados Unidos aos gastos em CAPEX. Os
resultados do estudo revelaram que a alta remuneracdo impacta positivamente o crescimento e
investimento de capital da empresa, mas ndo diminui o desempenho operacional e financeiro
da organizacéo.

Ainda sobre conselhos administrativos, Bird, Huang e Lu (2018) mostram que quando
estes possuem maior independéncia percebe-se uma variabilidade negativa no (i) retorno
mensal das acdes, (ii) retorno sobre o ativo (iii) Q de Tobin, (iv) imprecisdo da previsdo do
analista, (v) provisfes contabeis, (vi) itens extraordinarios (vii) dispéndios de capital, (viii)
participacGes em dinheiro e (ix) frequéncia de atividades de aquisi¢do. Isso porque, segundo

eles, a ampliacdo da independéncia do conselho enfraquece o poder do CEO e restringe a
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tomada de riscos corporativos, de modo que as decisfes tomadas sejam menos extremas,
resultando em menor variabilidade do desempenho.

Ham, Seybert e Wang (2018) por sua vez, buscaram identificar consequéncias do
narcisismo individual de CEOs. Fazendo uso do tamanho das assinaturas de CEO’s como
métrica para o narcisismo individual, identificaram que este esta associado ao
superinvestimento, mais especificamente as despesas de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) e
Mergers and Aquisitions (M&A), mas ndo as despesas de capital; e em menor produtividade
financeira.

Pham et al. (2019) ao analisarem a compra de a¢des por CEO’s de outras empresas do
mesmo setor, ou seja, empresas concorrentes, identificaram que isso impacta significante e
negativamente os gastos de capital, enquanto empresas que tem suas a¢des adquiridas por outros
ampliam gradualmente seus dispéndios em bens de capital. Isso indica que as empresas
anunciantes que t€ém acdes adquiridas por CEO’S “rivais” passam a ter uma taxa de crescimento
mais lenta, com menos oportunidades de investimento.

Agrawal e Nasser (2018) identificaram que a presenca de um diretor independente,
detentor de blockchain, desempenha um papel valioso na definicdo de algumas politicas
corporativas e na alocagéo de recursos corporativos. Com isso, o0s resultados apontaram que as
empresas com tais diretores apresentaram niveis mais baixos de reservas de caixa e gastos com
pagamentos e P&D, niveis mais altos de despesas de capital e menor risco.

O trabalho de Kim e Jang (2018) revelou que investimentos em ativos fixos do setor
hoteleiro estadunidense sdo dependentes da estrutura acionaria. Os resultados mostraram uma
relagdo positiva entre propriedade institucional e investimento em ativos fixos e uma relagéo
invertida em forma de U entre propriedade gerencial e investimento em ativos fixos. 1sso revela
que investidores institucionais, convencionalmente tidos como investidores de curto prazo,
mantém uma perspectiva de longo prazo ao investir em empresas hoteleiras, e que a propriedade
gerencial se mostra como uma medida eficaz para mitigar os problemas de agéncia.

Ainda sobre investidores institucionais, Tee (2019) ao examinar a preferéncia de
investimento destes na Malasia e sua influéncia na avaliacdo da empresa, desempenho
operacional e gasto de capital, identificou que o monitoramento institucional esta associado a
maior valorizagdo da empresa, maior desempenho e maior gasto de capital. Sobre isso, destacou
que tal fato é amplamente impulsionado por fundos locais, particularmente fundos
institucionais controlados pelo governo.

Habib e Hasan (2019) mostram que empresas que se voltam para atividades com

responsabilidade social corporativa, com énfase no meio ambiente, aumentam seus dispéndios
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em capital, vinculados por exemplo a aquisi¢do de novos equipamentos e melhoria do uso de
energia. Nesse contexto, Fernandez-Cuesta et al. (2019) mostram que, ante a pressdo das
autoridades reguladoras europeias e outros stakeholders sobre as empresas para identificacdo
de abordagens estratégicas para reduzir as emissdes de carbono, empresas com melhor
desempenho de carbono obtido pela inovacdo de seus sistemas produtivos, tiveram a
possibilidade de obter mais divida financeira de longo prazo para financiar seus investimentos.

Lord e Saito (2019), tendo em vista identificar caracteristicas de empresas que
descontinuam suas atividades, concluiram que estas organizacdes se comprometem menos com
despesas de capital (CAPEX), o que sugere que ndo ha financiamento adequado para esses
investimentos.

Ashhari e Faiza (2018) ao estudarem o impacto das despesas de capital sobre a
manutencdo de caixa de pequenas e médias empresas da Malésia, identificaram que tais
variaveis estdo negativamente relacionadas a um nivel de significancia de 5%. Assim,
afirmaram que as pequenas e médias empresas irdo gastar mais recursos internos se tiverem
mais investimentos ou despesas de capital, mantendo menos valor em caixa. Agrawal e Nasser
(2018) tambem observaram em seus estudos tal fenémeno, sobre o que afirmaram que empresas
com niveis mais altos de investimento e atividade de aquisicdao tendem a ter niveis mais baixos
de caixa.

Ja Kim e Kim (2018) relacionam o investimento em bens de capital ao Q de Tobin de
uma empresa em uma economia em desenvolvimento, mais especificamente de um grande
conglomerado de negocios de propriedade familiar sul-coreano. Os resultados revelaram que
os investimentos em capital fixo sdo propicios a busca de diversificacdes em seus produtos,
gerando assim altos valores de Q de Tobin.

Saini e Singhania (2018), ao estudarem 255 empresas de capital estrangeiro na forma
de Investimento Direto Estrangeiro (IED) e private equity (PE), identificaram que o gasto na
forma de CAPEX esta positivamente relacionado ao desempenho, mensurado por eles pelo
ROA, EBITDA, Margem de Lucro Liquido, Retorno Operacional e Q de Tobin. Isso revela
maior possibilidade de obter um melhor desempenho ao investir em ativos de longo prazo.
Ainda sobre a relagdo entre dispéndios de capital e desempenho, Abramov et al. (2018)
constataram, por seus resultados, que a produtividade de empresas petroliferas se mostra
diretamente proporcional aos gastos em CAPEX.

Ja Jaisinghani, Tandon e Batra (2018) ao investigarem empresas automobilisticas
indianas, concluiram que os dispéndios na forma de CAPEX e o desempenho destas empresas,

mensurado pelo retorno sobre vendas estéo relacionados negativamente. Identificaram ainda a
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possivel existéncia de uma relacdo em forma de U entre CAPEX e desempenho organizacional.
Diante disso, destacaram que as empresas automobilisticas indianas devem repensar seus
investimentos em projetos de capital como um meio de crescimento.

Pereira, Pereira e Rodrigues (2019), ao buscarem determinar os efeitos econémicos dos
gastos de capital publico e privado na satde em Portugal, identificaram que a cada 1 milh&o de
euros investidos em cuidados de saude, os seguintes efeitos positivos sdo percebidos: aumento
do investimento e do Produto Interno Bruto (PIB) em 24,74 e 20,45 milhbes de euros,
respectivamente, e criacdo de 188 empregos liquidos. Em contrapartida, o volume de
exportacdes liquidas deteriora-se a medida que novos bens de capital sdo importados.

Por fim, Che e Zhang (2018), ao enfatizarem a China, identificaram que setores mais
intensivos em capital humano aceleraram a adocdo de novas tecnologias, como refletido na
importacdo de bens de capital avancados, gastos em P&D e intensidade de capital, bem como
no emprego de individuos mais altamente qualificados, o que impacta positivamente o

desempenho.
4.1.2 Artigos mais Citados da Amostra
A Tabela 1 destaca os artigos mais citados. 1sso é importante ja que o nimero de citagdes

sugere a credibilidade académica dada a pesquisa, e assim certo nivel de significancia do estudo

para o tema.
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Tabela 1 — Autores da amostra com maior volume de citagoes.

Autores Periddico N°  Cit.

Artigo / Titulo Ano ISSN Cit. Média

Gompers, Ishii Quarterly Journal of

Corporate goverrirgzgce and equity ™ Vretrick Economics 2057 136 eentt LILLITLTN
P 2003 0033-5533 28528550553
The colors of investors’ money: Ferreirae  Journal of Financial II
The role of institutional investors Matos Economics 422 32 =mmil [ | II
around the world 2008 0304-405x R
Does implementing an effective
TQM program actually improve  Hendricks e Management "|
operating performance? Singhal Science 375 15 LU
Empirical evidence from firms 1997 0025-1909 23338580 aaa
that have won quality awards Tommmmmmmmen
Murphy e Journal of
Flnanc!al performance Zimmerman Accountln_g & 246 8 o 11111 11
surrounding CEO turnover 1993 Economics menomBaSN S
0165-4101 SIZS8RSRRER
The financial and operating D’Souza e . |
performance of privatized firms ~ Megginson Jour1r15adlfg_f6;|6nlance 217 9 il || "I I "llll
during the 1990s 1999 §8223538Z22532
Decoupling CEO, wealth and Harforde Li  Journal of Finance 1 |" ||I|| ”I" I|
firm performance: The case of 2007 1540-6261 173 12 i
acquiring CEOs §85288z2zz23¢2
Strategy and industry effects on nggrllizsé Mi;?g%:zn ) I | I I I I I |
profitability: Evidence from . g 169 9 ul 1 ol
Greece Lioukas Journal T EEEEEE
2004 1097-0266 SR RAERSE8RS
The market valuation of .
- . Clarkson, Li . .
environmental capital . Accounting Review I
. e Richardson 141 8 eemnnl Lalulla
expenditures by pulp and paper 2004 0001-4826 T EEREEEE:
companies SeaRacgasgrzse
Creditor Control Rights, Nini, Smith e Review of I
Corporate Governance, and Firm Sufi Financial Studies 137 15 snnll I
Value 2012 0893-9454 R EEEEEEE:
Founder-CEOS, INVeStert oo and Quandtave.
Decisions, and Stock Market . 125 10 -nannnnnll
Performance 2009 AnaIySIS 250483955528
0022-1090 SaRRARSRRRRAS

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Os estudos mais citados e com as maiores médias de citagdo anual foram: (i) Gompers,
Ishii e Metrick (2003), (ii) Ferreira e Matos (2008) e (iii) Hendricks e Singhal (1997). Gompers,
Ishii e Metrick (2003) obtiveram desde o0 ano de sua publicacdo 2.457 citacGes e média de 136,5
citacGes por ano. Tal trabalho aborda a governanca corporativa e as consequéncias da ampliagéo
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de seu nivel. Vale destacar que 0s autores constataram que as empresas que propiciam direitos
mais fortes aos acionistas tiveram maior valor da empresa, lucros mais altos, maior crescimento
de vendas, menores valores de CAPEX e realizaram menos aquisicdes corporativas. O
envolvimento de mdaltiplas variaveis passiveis de impacto pela Governanca Corporativa, pode
ser apontado como uma justificativa para o destaque do trabalho.

Ferreira e Matos (2008), cujo nimero de citacGes foi de 422 e média 32,46 citacbes por
ano, mostram que empresas com maior propriedade detida por instituicdes estrangeiras e
independentes tém avaliacbes mais altas, melhor desempenho operacional e menores
investimentos de capital. Os autores sugerem que a presenca de tais investidores profissionais
impOe forte monitoramento, intensificam os mecanismos de governanca, 0 que acaba por
reduzir os incentivos de um gerente para super investir.

Hendricks e Singhal (1997) foram citados por 375 trabalhos, tendo como media 15,63
citacbes por ano. Esses autores perceberam que empresas que conquistaram prémios de
qualidade, aumentaram seus gastos de capital mais do que a amostra de controle, no periodo
anterior a premiacéao.

Cabe destacar ainda dentre os dez artigos mais citados, o trabalho mais recente:
“Creditor Control Rights, Corporate Governance, and Firm Value” de Nini, Smith ¢ Sufi
(2012). Tal trabalho, apesar de ter ocupado a nona posi¢do em termos de nimero de citagdes
(137), obteve a quarta posicdo no que tange a média de citacdes por ano (15,22). Os autores
mostram que os credores desempenham um papel ativo na governanca das corporacfes ante as
violacBes de obrigacBGes financeiras. Os resultados mostraram que tais violacdes geram
consequéncias as organizacdes, j& que sdo seguidas imediatamente de um declinio nas
aquisicdes e gastos de capital, forte reducdo na alavancagem e nos pagamentos dos acionistas
e um aumento na rotatividade dos CEQ’s. Isso porque passam a ser sujeitas a contratos de

crédito com restricdes mais fortes.

4.1.3 Periodicos que mais Publicaram os Artigos da Amostra

Outra analise realizada diz respeito aos periddicos que mais publicaram sobre a tematica
em estudo. Por ndo se contemplar uma teoria em especifico, a busca foi caracterizada por
resultados pulverizados, cujo valor méximo de publicagdo por periddico foi de trés artigos,

como mostra a Tabela 2.
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Tabela 2 — Publicagdes por periddico.

Frequéncia Frequéncia

Periddico Frequéncia Relativa Total ISSN JCR (2018)
Journal Of Business Ethics 3 33,33% 1,91% 0167-4544 3,796
Journal Of Corporate Finance 3 33,33% 1,91% 0929-1199 2,349
Journal Of Finance 3 33,33% 1,91% 0022-1082 6,201
Parcial 9 100% 5,73%

Outros Periddicos 148 94,27% Média 4,16
Total 157 100%

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Foi identificado um total de 128 periddicos distintos, dos quais trés publicaram 3 artigos
cada, 23 publicaram 2 artigos e o restante um Unico artigo no periodo. Nota-se que o0 grupo de
periddicos com trés publicacdes apresenta um JCR médio de aproximadamente 4,16, variando
de 2,349 a 6,201. Como pode ser observado pela Tabela 2, os resultados sugerem periddicos
voltados para ética em negocios e finangas corporativas.

Os trabalhos publicados no Journal of Business Ethics foram: Rodrigue, Magnan e Cho
(2013), que foi citado por 62 trabalhos; Lee e Sweeney (2015), o qual teve 6 citacdes e Li e Lu
(2016) que recebeu 11 citacBes. Ja o Journal of Corporate Finance publicou os seguintes
trabalhos: Firth, Lin e Wong (2008), cujo volume de citagOes foi 97; D’Souza e Megginson
(2005), que teve 78 citacbes e Duygun et al. (2018), que nédo recebeu citacdes até entdo. Por
fim, no Journal of Finance foram publicados os trabalhos: D’Souza e Megginson (1999), que
recebeu 217 citacBes até entdo; Harford e Li (2007), cujo volume de citacdes foi de 173 e

Adelino, Lewellen e Sundaram (2015), que recebeu 6 citagdes.
4.1.4 Rede de Categorias
O Gréfico 2 aponta categorias relacionadas ao tema envolvido no estudo, que foram

surgindo ao longo do tempo. Destaca-se que tais categorias sdo consolidadas tendo por base as
citacdes presentes dentro de clusters formados a partir dos estudos envolvidos na analise.
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Gréfico 2 — Categorias ao longo do tempo.
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Categoria Inicio N° de Trabalhos
Business & Economics 1992 127
Economics 1993 51
Business, Finance 1992 45
Mangement 1995 37
Business 1995 36
Engineering 2002 14
Environmental Sciences & Ecology 2009 08
Enginnering, Industrial 2002 08
Social Sciences - Other Topics 2010 08

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

As primeiras categorias dentro dessa tematica foram Business & Eonomics e Business,
Finance, as quais se iniciaram em 1992 com o trabalho de Gordon e Smith (1992). A categoria
Business & Economics continha, até inicio de janeiro de 2020, 127 artigos, sendo assim a
categoria com maior volume de publicagdo. Dentre estes trabalhos, destaca-se em termos de
namero de citagdes o trabalho de Ferreira e Matos (2008) com 422 citacBGes. Tal categoria
apresentou ainda a maior centralidade, cujo valor foi 0,6.

Sobre as demais categorias, e considerando o volume de publicacgdes, destaca-se ainda
como segunda mais significativa Economics, que teve inicio em 1993, com 51 trabalhos. A
terceira é Business, Finance, com 45 publicacdes. Como quarta Management, iniciado em 1995,
caracterizada por 37 trabalhos. A quinta é Business, também formada a partir de 1995,
constituida por 36 estudos. Como sexta aponta-se Engineering, que a partir de 2002 apresentou
14 artigos. A sétima é Environmental Sciences & Ecology, que surgiu em 2009, e apresentou
desde entdo 08 estudos. A oitava € Enginnering, Industrial, que a partir de 2002 teve 8
publicacdes. A nona é Social Sciences - Other Topics, originada em 2010, cuja contagem de
artigos foi 8. E por fim, a décima diz respeito a Operation Research & Management Sciences,

formada em 1997, com 7 artigos.
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Em termos de centralidade, aponta-se a partir da segunda colocacdo em ordem
decrescente: Engineering (0,43), Business (0,13), Management (0,11), Operations Research &
Management Sciences (0,11), Environmental Sciences & Ecology (0,07), Economics (0,06),
Engineering, Industrial (0,04) e Environmental Studies (0,04).

Pode-se perceber ainda a formagéo de categorias referentes a engenharia, ciéncia e
tecnologia e manufatura no periodo de 2002 a 2008, e a partir de 2009 categorias como ciéncia
e tecnologia sustentavel, ciéncias ambientais e ecologia, energia e engenharia e ambiente. O
primeiro trabalho classificado nas categorias vinculadas a engenharia foi publicado por Boyd,
Kronk, Skinner em 2002. Boyd, Kronk e Skinner (2002) ) mostram que 0s sistemas just in time
ndo ampliam automaticamente o lucro, porque os beneficios podem ser compensados pelos
custos diretos e indiretos, entre os quais destacam o0s associados aos dispéndios de capital
(CAPEX).

No que tange aos trabalhos vinculados as categorias voltadas para questfes ambientais,
o0 primeiro trabalho foi o estudo brasileiro de Abrantes, Reis e Silva (2009). Ao tratarem do
custo de producéo e comercializacdo do café, esses autores perceberam que as diversas medidas
legais, multiplas aliquotas incidentes em adicdo de tributacdo cumulativa, dificultam a
aquisicdo dos insumos e bens de capital, e consequentemente tecnologia.

A preocupagdo ambiental vinculada ao investimento em bens de capital, com énfase na
inovagdo de processos produtivos passa a ser mencionada efetivamente nos estudos mais
recentes. Fernandez-Cuesta et al. (2018) mencionam a facilidade de crédito para empresas que
renovam seus bens de capital, tendo em vista 0 melhoramento energético e preservacao
ambiental. Habib e Hasan (2019), por sua vez, mostram que empresas que se voltam para
atividades com responsabilidade social corporativa, com énfase no meio ambiente, aumentam
seus dispéndios em capital, vinculados por exemplo, a aquisicdo de novos equipamentos e

melhoria do uso de energia.

4.1.5 Paises e seus Principais Enfoques

O Gréfico 3 mostra os paises com maior volume de publica¢Ges em adi¢do dos principais

grupos em termos de enfoques das pesquisas.
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Gréfico 3 — Paises e seus principais enfoques.
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Paises Inicio Centralidade N° de Publicagbes
Estados Unidos 1992 0,68 64
China 2004 0,05 12
Inglaterra 2003 011 12
Canada 2002 0,06 11
Taiwan 2006 - 9
india 1999 - 8
Australia 2003 0,08 7
Franca 2004 0,12 7
Italia 2008 0,16 6
Singapura 2005 0,08 5

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

Pelo Gréfico 3, percebe-se a predominancia de estudos realizados nos Estados Unidos
(EUA), que a partir de 1992 teve 64 artigos publicados. VVale mencionar ainda que os dois
primeiros estudos sdo de tal pais, podendo-se ressaltar os trabalhos de Gordon e Smith (1992)
e Murphy e Zimmerman (1993). O primeiro ja foi abordado anteriormente, tendo em vista que
foi o artigo mais antigo apontado pela pesquisa.

Murphy e Zimmerman (1993), ao tratarem sobre as medidas tomadas por gestores no
gerenciamento de resultados, apontam que as mudangas nos valores relacionados a pesquisa e
desenvolvimento, publicidade, investimentos em bens de capital e provisfes contabeis se
devem principalmente ao fraco desempenho. O trabalho relacionado aos Estados Unidos, com
maior numero de citagdes diz respeito a Gompers, Ishii e Metrick (2003), que teve 2.457
citacoes.

Em seguida destaca-se a China, cujo primeiro trabalho foi publicado em 2004 e desde
entdo teve 12 publicacGes. O terceiro é a Inglaterra que a partir de 2003 apresentou 12 artigos
indexados a Web of Science. Como quarto pais o Canada teve 11 publicagdes desde 2002.
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Taiwan, por sua vez, ocupa a quinta posicao, pois desde 2006 teve 9 publicagdes. Em sexto,
destaca-se a India, cujas publicacdes iniciaram-se em 1999 e teve 8 artigos indexados. Em
seguida, aponta-se a Franca e Australia, ambas com 7 publica¢des cada, a primeira desde 2004
e a segunda a partir de 2003. Por fim, ressalta-se a Italia com 6 artigos, sendo o primeiro
publicado em 2008 e Singapura que desde 2005 publicou 5 trabalhos.

No que tange aos grupos formados, a rede € dividida em 5 clusters de cocitacdo: capital
good, productivity change, cost, corporative governance e anti-takeover device. Esses clusters
sdo rotulados a partir de termos indexados pelos proprios autores. O cluster capital good foi
formado por seis paises: Estados Unidos, india, Taiwan, Alemanha, Replblica Democrética do
Congo e Costa do Marfim.

Ja productivity change se formou a partir dos trabalhos oriundos da Inglaterra, Portugal,
Italia, Turquia, Suica e Suécia. Holanda, Canada, Australia, Espanha, Polonia e Nova Zelandia
constituiram o cluster intitulado cost. Corporate Governance teve representatividade nas
publicacdes da Grécia, Franca, Roménia e China, enquanto anti-takeover device nos estudos
Japoneses, da Coreia do Sul e de Singapura.

Em termos de centralidade, isto €, de intermediacdo entre os paises no que tange as
publicac6es, os EUA mostram-se como o de maior destaque, cuja centralidade foi de 0,68. Em
ordem decrescente vale mencionar ainda: Italia (0,16), Franca (0,12), Inglaterra (0,11),
Australia (0,08), Singapura (0,08), Holanda (0,08), Canada (0,06), China (0,05) e Espanha
(0,03).

4.1.6 Rede de Palavras-Chave

O Grafico 4, por sua vez, mostra a rede de palavras-chave utilizadas com maior
frequéncia nos trabalhos analisados, juntamente com os busters que se formaram ao longo do
tempo. Tais busters se constituem a partir da exploséo da utilizagdo dos termos envolvidos na
rede, de modo a evidenciar o periodo em que foram mais enfatizados pelos autores da amostra.
E importante mencionar que diante ao grande volume de termos e tendo em vista possibilitar a
leitura dos termos principais foi utilizada a opg¢do Top N 50, o que quer dizer que o software

utilizou as 50 principais ocorréncias de itens de cada intervalo para formar a rede.
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Gréfico 4 — Rede de palavras-chave.
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ownership 1.8047 2005 2010 —
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management 2.541 2013 2015 —
capital expenditure 4.7302 2015 2017 ——
firm performance 1.3655 2016 2019 —
corporate governance 0.9779 2016 2019 ——

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

O primeiro termo mais utilizado como palavra-chave foi corporate governance, sendo
identificado em 17 trabalhos. Os primeiros estudos que o empregaram foram publicados em
2008, o primeiro por Firth, Lin e Wong no Journal of Corporate Finance e o segundo por
Ferreira e Matos no Journal of Financial Economics. Vale mencionar que Firth, Lin e Long
(2008) foram citados em 97 trabalhos, enquanto Ferreira e Matos (2008) receberam 422
citacBes, sendo o segundo artigo mais citado da amostra, e por isso ja enfatizado anteriormente.

Firth, Lin e Wong (2008) apontam um viés no mercado chinés ao superinvestimento,
sendo que os bancos estatais na China impdem menos restricbes as despesas de capital de
empresas de baixo crescimento e baixo desempenho, assim como as empresas com maior
propriedade estatal. Os autores mencionam ainda que bancos comerciais apresentam maior
capacidade de monitoramento, ao incorporarem a governancga corporativa.

Como pode ser visto pelos busters (GRAFICO 4), a partir de 2016 tal termo recebeu um
volume consideravel de utilizagdes como palavra-chave. Em 2016 foi utilizado por Allaire e
Dauphin (2016) e Farooq e Alahkam (2016), em 2017 por Ouyang e Hilsenrath (2017) e Jin et
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al. (2017), em 2018 por Kim e Jang (2018), Agrawal e Nasser (2018), Bird, Huang e Lu (2018),
Kim e Kim (2018), Saini e Singhania (2018), Jiang e Zhang (2018), Jaisinghani, Tandon e Batra
(2018), e por fim em 2019 o termo foi empregado por Chou e Feng (2019), Mun e Jang (2019)
e Chen e Chang (2019). Os demais artigos foram publicados em 2012 por Fung e Tsai (2012)
e Hwang e Kim (2012).

O segundo termo que mais apareceu como palavra-chave, sendo empregado por 14
trabalhos é firm performance. Os primeiros trabalhos a utiliza-lo foram Hsieh, Mishra e Gobeli
(2003) e Gompers, Ishii e Metrick (2003), sendo o primeiro citado por 24 autores e 0 segundo
artigo mais citado de toda a amostra (2.457 citacdes).

Hsieh, Mishra e Gobeli (2003) compararam a taxa de retorno do investimento em P&D
e investimentos em ativos fixos voltados para a industria quimica e farmacéutica. Os autores
identificaram que a taxa média de retorno do investimento em P&D na margem operacional é
de 19%, enquanto a taxa média de retorno do investimento em ativos fixos é de apenas 4%.
Além disso, que o efeito do investimento em P&D no valor de mercado da empresa é quase 0
dobro do resultante do investimento em ativos fixos.

Ainda sobre tal termo, vale mencionar que este também apresentou maior enfoque nos
ultimos anos, sendo encontrado inclusive paralelamente a corporate governance nos trabalhos
Farooq e Alahkam (2016), Agrawal e Nasser (2018); Kim e Kim (2018), Jaisinghani, Tandon
e Batra (2018) e Chou e Feng (2019). Além destes trabalhos aponta-se: Souder e Bromiley
(2016), Martini et al. (2016), Heyden, Kavadis e Neuman (2017), Vithessonthi, Chaiporn
(2017), Herciu e Serban (2018), Tee (2019) e Lord e Saito (2019).

Como terceiro termo, destaca-se agency cost, que foi utilizado por 11 trabalhos. Os
primeiros artigos foram publicados em 2008. Firth, Lin e Wong (2008), foram um dos pioneiros
a empregar também o termo corporative governance como palavra-chave, e por isso ja
comentado anteriormente.

Bhana (2008) identificou retornos excedentes positivos significativos em torno dos
anuncios de gastos de capital feitos por empresas sul-africanas. O estudo revelou que o mercado
responde significativa e positivamente aos andncios de capital por empresas focadas, enquanto
ha uma resposta muito mais fraca aos anincios de empresas diversificadas.

Segundo o autor, isso sugere que os investidores percebem que as empresas focadas
tomam decisdes de investimento mais consistentes com a maximizagdo da riqueza dos
acionistas. Adicionalmente, o autor destacou, que retornos anormais estdo positivamente
relacionados ao tamanho de projetos que criam oportunidades de investimento e negativamente

relacionados a projetos que ampliam as opcdes de crescimento ja existentes.
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Além desses trabalhos aponta-se: Farooq e Alahkam (2016), Chou e Feng (2019), que
também utilizaram firm performance e corporate governance; Guillet e Mattila (2010), Wang
(2010), Fung e Tsai (2012), Nini, Smith e Sufi (2012), Liao, Lin e Lin (2016), Tee (2019) e Lee
(2019).

Vale destacar que nem todos os termos classificados entre os dez mais utilizados
constituiram busters, o que quer dizer que foram utilizados de maneira pulverizada ao longo do
periodo analisado. Em ordem decrescente, em termos de nimero de artigos, destaca-se ainda as
seguintes palavras-chave: ownership (10), que pelo buster teve maior representatividade entre
2005 e 2010; firm (10); investment (10); performance (10) cuja maior representatividade se deu
em 2011 e 2012; capital expenditure (8) que apresentou uso mais intenso entre 2015 e 2017;
economic growth (7) que também formou um buster referente a 2011 e 2012; governance (6).
Sobre os demais busters identificados, pode-se citar os referentes a: foreign direct investment
(2012 a 2017) e management (2013 a 2015).

Ao considerar o objetivo do presente estudo, buscou-se analisar os artigos que utilizaram
como palavra-chave capital expenditure, sdo eles: Lee e Sweeney (2015), Dobler, Lajili e
Zeghal (2015), Chen e Lin (2016), Martini et al. (2016), Cordis e Kirby (2017), Vithessonthi
(2017), Ouyang e Hilsenrath (2017), Jin et al. (2017).

Lee e Sweeney (2015), por apresentarem o0 termo em questdo como palavra-chave
secundaria, apenas citam o trabalho “The Market Valuation of Environmental Capital
Expenditures by Pulp and Paper Companies” de Peter M. Clarkson, Yue Li e Gordon D.
Richardson, publicado no The Accounting Review em 2004, destacando que o mercado
valorizou positivamente os investimentos em despesa de capital ambiental realizado por
empresas com baixo nivel de poluentes, mas ndo por empresas com alto grau de poluicdo.
Dobler, Lajili e Zeghal (2015), por sua vez, tiveram resultados inconclusivos ante a relacéo
estatisticamente insignificante entre 0 montante em gastos de capital em tecnologias novas e
mais limpas e as variveis retorno sobre ativos, total da divida em relagdo ao total de ativos e
financiamento captado.

Chen e Lin (2016) identificaram que as agOes passam por aumento dos pregos e
recebem previsdes otimistas dos analistas apds fazerem parte do indice CSI 300, o qual foi
lancado em 8 de abril de 2005 e é composto pelas 300 maiores e mais liquidas agdes listadas
nas duas maiores bolsas chinesas. Segundo os autores, tais expectativas otimistas de ganhos séo
apoiadas por ampliagdo dos gastos de capital.

Martini et al. (2016) ao estudarem empresas europeias, identificaram relacionamentos

estatisticamente significativos entre o capital relacional, isto €, o conhecimento incorporado nos



101

canais de marketing e nos relacionamentos com os clientes que uma organizacao desenvolve,
com as despesas de capital. Os autores argumentam que o conhecimento relacional facilita o
acesso a informacBes ambientais e de outras empresas, a oportunidades estratégicas,
conhecimentos especificos e habilidades complementares, o que pode ajudar na identificagdo
de oportunidades de investimento, tendo em vista a ampliagéo de sua competitividade.

Cordis e Kirby (2017) destacam que o investimento s6 deve ser realizado quando
ampliar o desempenho organizacional, o0 que nem sempre ocorre em decorréncia das
imperfeicdes de mercado. Além disso, apresentam em seus resultados a possivel existéncia de
uma relacdo ndo-linear entre investimentos em bens de capital de uma empresa e seus retornos
de acOes subsequentes.

Vithessonthi (2017), partindo do pressuposto de que as empresas atenuem 0O risco
vinculado a altos montantes de investimento em bens de capital expandindo seus negdcios
internacionalmente, identificou que tal investimento afeta negativamente o nivel de
internacionalizagdo de empresas ndo financeiras listadas nos EUA. Além disso, perceberam que
a relacdo entre investimento em bens de capital e o grau de internacionalizacdo néo € linear e
varia ao longo do tempo.

Ouyang e Hilsenrath (2017) apresentam evidéncias de que o0s gerentes de empresas
voltadas para assisténcia médica aprendem com os mercados financeiros na tomada de decisdes
organizacionais sobre investimentos em CAPEX e M&A. Os resultados apontaram que 0s
investimentos em CAPEX e M&A se tornam mais sensiveis ao Q de Tobin quando os precos
das acBes se mostram condizentes com as informacdes especificas da empresa. Sugerem ainda
que os mercados financeiros fornecem informacdes sobre o valor da empresa, para que 0s
gerentes tenham maior probabilidade de investir em fusfes e aquisicdes e CAPEX, quando 0s
precos das acBes forem mais altos.

Jin et al. (2017), partindo do pressuposto de que empresas se tornam publicas e
aumentam o capital social para aproveitarem oportunidades de crescimento, identificaram que
as empresas aumentam significativamente os dispéndios em pesquisa e desenvolvimento e 0s
gastos de capital usando o montante de capital obtido. Adicionalmente, seus resultados
apontaram que quanto mais as empresas com capital recentemente aberto gastam em despesas
de P&D e CAPEX, maior é o desempenho operacional pos ofertas publicas. Em contrapartida,
quando o capital adicional é gasto em capital de giro e reducdo de divida, o desempenho
operacional € impactado negativamente.

Por fim, apesar de ndo aparecer entre as dez palavras-chave mais utilizadas, é importante

analisar os artigos que apresentaram o termo capital good como palavra-chave, sdo eles: Bilgin,
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Marco e Demir (2012) e Herrerias e Orts (2012). Bilgin, Marco e Demir (2012) ao realizarem
um estudo com 17.999 empresas manufatureiras de 77 paises, principalmente paises de baixa
renda e mercados emergentes e alguns paises avancados, identificaram que para as empresas
incluidas na amostra, em média, novos investimentos em bens de capital aumentaram a
lucratividade. Segundo os autores isso ocorre em decorréncia da ampliacdo da producédo, que
foi responsavel por 47% da variacdo da lucratividade.

Herrerias e Orts (2012) ressaltam o impacto do investimento em bens de capital sobre o
crescimento econémico da China, que apds investir em infraestrutura até o fim de 1970, passou
a investir em maquinas e equipamentos, ampliando o volume produtivo, assim como a

produtividade a longo prazo.

4.2 Base Intelectual

Neste subtopico sdo apresentados os resultados referentes a base intelectual, que

contempla os trabalhos citados pelos artigos da amostra.

4.2.1 Rede de Referéncias Citadas

O Gréfico 5 traz a rede de cocitacdo. Tal rede é importante ao incluir todas as referéncias
citadas pelos artigos envolvidos na analise. Isso permite que trabalhos significantes para o

estudo, de autores que ndo estejam indexados na base, sejam identificados.

Gréfico 5 — Rede de cocitagdo.
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E possivel identificar trés grupos principais, sendo os dois maiores interligados pelos
trabalhos de Clarkson, Li e Richardson (2004) e Johnston (2005). O primeiro grupo centra-se
predominantemente em questdes voltadas para estrutura de propriedade, problemas de agéncia,
imperfeicdes de mercado e governancga corporativa. Jensen e Meckling (1973) trata sobre teoria
da agéncia, teoria dos direitos de propriedade e teoria de finangas, enquanto Jensen (1986)
aborda custos de agéncia, fluxo de caixa livre, finangas corporativas e aquisigoes.

Fama e Macbeth (1973), por sua vez, testam a relacdo entre retorno médio e risco de
acOes ordinarias da Bolsa de Nova York. Fama (1980) mostra como a separacdo entre
propriedade e controle, pode ser uma forma eficiente de organizacdo econémica. Fama e Jensen
(1983) complementam ao explicar como se da a sobrevivéncia de organizagdes caracterizadas
pela separacdo de “propriedade” e “controle”. Ja Fama e French (1993) exp6em cinco fatores
de risco comuns nos retornos sobre acdes e titulos: fator geral de mercado, fatores relacionados
ao tamanho da empresa, ao patriménio liquido do mercado, aos riscos de vencimento e de
inadimpléncia.

McConell e Servaes (1990) destacam a relacdo entre estrutura de propriedade e valor de
mercado, mais especificamente Q de Tobin. Enquanto McConell e Muscarella (1985) tratam
sobre as variagdes nos precos das acdes ordinarias de empresas que anunciaram publicamente
seus planos futuros de investimento na forma de CAPEX. Fazzari et al. (1988) buscam
relacionar modelos convencionais de investimento a literatura sobre imperfeicGes do mercado
de capitais e disparidades no acesso de empresas individuais ao mercado de capitais.

Este Gltimo trabalho mostra-se importante ao destacar os diferentes enfoques tedricos
acerca dos investimentos empresariais, 0S quais nem sempre consideraram a existéncia das
imperfei¢Oes de mercado. Os autores apontam que inicialmente considerava-se basicamente as
politicas publicas como impactante sobre o investimento, especialmente a taxa de juros, desde
a revolucdo keynesiana.

Fazzari et al. (1988) apresentam ainda outra linha de investigagdo, na qual a énfase
centra-se na importancia do fluxo de caixa como determinante dos gastos de investimento, em
decorréncia de uma “hierarquia de financiamento”, na qual as finangas internas tém vantagens
de custo sobre as financas externas. E por fim, mencionam as pesquisas a respeito das
imperfeicdes nos mercados de agdes e dividas, nas quais se considera que as empresas ndo tém
0 mesmo acesso aos mercados externos de capital, e que ponderando que nem todas terdo
condigdes de arcar com seus investimentos internamente, passarao por restri¢des financeiras.

Ainda nesse mesmo grupo, Bebchuk, Cohen e Fell (2009) ao enfatizarem a governanga

corporativa, investigaram a importancia de vinte e quatro disposic¢des seguidas pelo Centro de
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Pesquisa de Responsabilidade dos Investidores (IRRC) e incluidas no indice de governanca
desenvolvido por Gompers, Ishii e Metrick em 2003. Este trabalho também apareceu como um
dos destaques ante a rede de cocitacdo e por isso ja foi abordado anteriormente.

O artigo de Blundell e Bond (1998) trata de aspectos metodoldgicos, voltados para
modelos de dados em painel. Enquanto Opler et al. (1999) busca identificar os determinantes e
implicacOes das reservas de dinheiro e titulos negocidveis no mercado de empresas americanas,
negociados em bolsa no periodo de 1971 a 1994.

Ja 0 segundo grupo, volta-se especialmente para a divulgacdo de informacoes
corporativas. Gray, Kouhy e Lavers (1995) buscam fornecer e interpretar dados sobre alguns
dos relatérios sociais corporativos do Reino Unido, tendo em vista explicitar alguns dos
principais problemas presentes nos relatorios sociais corporativos. Johnston (2005), por sua
vez, investiga as consequéncias econdmicas de empresas ante a despesas regulatérias e
voluntarias de capital ambiental. Bewley e Li (2000) buscam unir a literatura sobre
responsabilidade social corporativa e desempenho social corporativo, de modo a demonstrar
gue ha uma interacdo mutua entre desempenho e divulgacao.

Clarkson, Li e Richardson (2004) revisaram a relacdo entre o desempenho ambiental
corporativo e o nivel das divulgagdes ambientais. E desenvolveram um indice de anélise de
contelldo com base nas diretrizes de relatorios de sustentabilidade da Global Reporting
Initiative, para avaliar a extensdo das divulgacBes discricionarias em relatérios de
responsabilidade ambiental e social. Cho e Patten (2007) usaram grupos sensiveis ao meio
ambiente versus a ndo sensiveis, e com desempenho ambiental inferior versus superior, para
testar diferencas no uso de divulgacdo ambiental relacionada a litigios monetarios e néo
monetarios. Com isso identificaram que as empresas usam a divulga¢do como uma ferramenta
de legitimacao.

Al-Tuwaijri, Christensen e Hughes (2004) abordaram as inter-relacoes entre divulgacéo
ambiental, desempenho ambiental e desempenho econémico. Ja Patten (2005), ante a critica de
que a extensdo da divulgacdo ambiental varia em resposta as exposicdes que a empresa enfrenta,
ndo sendo uma medida precisa do desempenho ambiental, busca abordar essas deficiéncias na
divulgacdo, examinando uma categoria especifica, mas potencialmente util, de divulgacao
ambiental: projecGes de gastos futuros para reducdo da poluigcdo e equipamentos de controle.
Clarkson et al. (2008) evidenciaram uma associacéo positiva entre o desempenho ambiental e
o nivel de divulgacBes ambientais discricionarias.

Berthelot, Cormier e Magnan (2003) também tratam sobre divulgacdo ambiental, que

segundo eles deve contemplar o passado, presente e futuro do desempenho e da gestdo



105

ambiental da companhia, assim como as implicagdes financeiras das acOes e das decisdes
ambientais. Walden e Schwartz (1997) destacam que a divulgagéo de informagdes ambientais
em relatorios anuais pode afetar as percepcdes dos ganhos e fluxos de caixa de uma empresa.

Dhaliwal et al. (2011) estudaram a potencial reducao no custo de capital das empresas
associado ao inicio da divulgacdo voluntéria de atividades de responsabilidade social
corporativa. Aerts e Cormier (2009) averiguaram o impacto das divulgacdes ambientais do
relatorio anual e dos comunicados a imprensa ambiental como ferramentas de legitimacao. Neu,
Warsame e Pedwell (1998) também focalizam as divulgacdes ambientais, tendo em vista
ampliar o entendimento sobre o papel e o funcionamento das divulgagdes ambientais.

O menor e altimo grupo, volta-se para a inovagdo, importacdes e exportagdes. Eaton e
Kortum (2001), partindo do pressuposto de que a atividade inovadora esta altamente
concentrada em paises avancados, buscam desenvolver um modelo de comércio de bens de
capital, a fim de avaliar seu papel na disseminacao dos beneficios dos avangos tecnoldgicos. Os
autores atribuiram cerca de 25% das diferencas de produtividade nos paises as variagdes no
preco relativo de equipamentos.

O livro de Grossman e Hepman (1991) é uma obra presente na rede de cocitacdo. Esses
autores desenvolveram uma abordagem em que a inovagao € vista como uma consequéncia
deliberada dos investimentos em pesquisa industrial por agentes prospectivos e com fins
lucrativos. Isso contraria a teoria tradicional do crescimento, que enfatiza 0s incentivos a
acumulacdo de capital e trata a inovacdo como um processo exdgeno ou um subproduto do
investimento em méaquinas e equipamentos.

Liu, Burridge e Sinclair (2002) investigaram as relagdes comerciais (importagéo e
exportacdo), crescimento econdmico e investimento estrangeiro direto na China em nivel
agregado. Caselli e Wilson (2004), a partir do montante de importacbes desagregadas de
equipamentos, buscaram entender as diferencas entre paises na composi¢cdo do investimento
em equipamentos. Clerides, Lach e Taybout (1998) analisaram os vinculos causais entre
exportacdo e produtividade, sobre o que concluiram que as empresas relativamente eficientes
se tornam exportadoras. No entanto, na maioria dos setores, 0s custos das empresas ndo sao
afetados pelas atividades de exportacdo anteriores.

No que tange ao volume de cocitagdes, destaca-se em ordem decrescente: Jensen (1986)
(21 citacGes), Jensen e Meckling (1976) (15 citacdes), Clarkson, Li e Richardson (2004) (9
citacOes), Al-tuwaijri, Christensen e Hughes (2004) (7 citagdes), Cho e Patten (2007) (6
citacGes), Clarkson et al. (2008) (6 citagdes), Berthelot, Cormier e Magnan (2003) (5 citag0es),
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Patten (2005) (5 citagdes), Fama e Jensen (1983) (4 citacdes), Blundell e Bond (1998) (4
citacoes).

Vale mencionar ainda que o artigo mais citado ndo apresentou a maior centralidade.
Fama e MacBeth (1973) foi o autor responsavel pela maior intermediacéo entre os trabalhos
citados, com centralidade de 0.24. Em seguida aponta-se em ordem decrescente: Clarkson, Li
e Richardson (2004) (0.19), Jensen (1986) (0.07), Jensen e Mckling (1976) (0.07), Fama (1980)
(0.07), Fama e Jensen (1983) (0.06), Johnston (2005) (0.06), Clarkson et al. (2008) (0.05) e
Fama e French (1993) (0.05).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

De modo a evidenciar o nivel de desenvolvimento da literatura referente ao investimento
em bens de capital e desempenho, o presente estudo mostrou que o tema esta em crescimento,
inclusive em nivel superior ao da ciéncia como um todo. Pode-se perceber que o primeiro estudo
foi publicado em 1992 por Gordon e Smith. Vale mencionar que os dois Gltimos anos
envolvidos no estudo, 2018 e 2019, tiveram o maior volume de publicacdes de toda série, 0 que
indica uma ampliacdo de pesquisas vinculadas ao tema direta ou indiretamente. Identificou-se
temas e teorias que foram vinculadas ao investimento em bens de capital e desempenho pelos
trabalhos mais recentes, podendo-se destacar: teoria de agéncia, governanca corporativa,
estrutura de propriedade e institucional e ainda questdes ambientais.

Adicionalmente, ao considerar a rede de palavras-chave identificou-se a significancia
da governanga corporativa nos trabalhos, que, de alguma forma, relacionaram investimento em
bens de capital e desempenho. Pode-se perceber que os mecanismos de governanga exercem
influéncia sobre a assertividade dos investimentos, ao ampliar o monitoramento e mitigar o
superinvestimento. Tal relevancia é indicada ainda pela relacao de autores mais citados. Como
trabalho mais citado aponta-se Gompers, Ishii e Metrick (2003), que mostram efeitos da
governancga corporativa sobre, entre outras varidveis, valor da firma e dispéndios na forma de
CAPEX.

Acerca dos periodicos referentes aos trabalhos da amostra, foi possivel notar que estes
encontram-se pulverizados, ndo sendo possivel identificar grandes destaques. Isso pode ser
justificado pelo fato de que o objeto de estudo foi vinculado a temaéticas e teorias variadas. Ja
sobre as categorias vinculadas aos estudos, percebe-se a predominancia de estudos vinculados
a Business & Economics, a qual, juntamente com Business, Finance, foi a primeira a surgir ante
os estudos analisados. Vale mencionar o surgimento de categorias relacionadas a engenharia a
partir de 2002 e estudos direcionados a areas vinculadas a questdes ambientais a partir de 2009.

No que tange a localizagdo em que os estudos se realizaram, visualizou-se a
predominancia de estudos estadunidenses. Nesse pais, realizaram-se os dois primeiros estudos
presentes na amostra, assim como o trabalho com maior volume de citagdes. Além disso, foi
possivel identificar enfoques comuns entre determinados paises, que se dividiram em: capital
good, productivity change, cost, corporative governance e anti-takeover device.

Foi possivel identificar ainda os autores que mais apareceram como referéncia dos
principais trabalhos da amostra: Jensen (1986), Jensen e Meckling (1976) e Clarkson, Li e

Richardson (2004). Ainda sobre isso, notou-se a formacéo de trés grupos principais: (i) um
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vinculado predominantemente a estrutura de propriedade, problemas de agéncia, imperfei¢oes
de mercado e governanca corporativa; (ii) outro constituido por trabalhos que tratam sobre a
divulgacdo de informacdes corporativas; e (iii) o terceiro, voltado para a inovacao, importacdes
e exportacoes.

Como principal limitagéo, aponta-se a utilizagdo de uma Unica base de dados, que apesar
de significativa ndo contempla todo o campo. Além disso, as andlises realizadas nao
apresentaram carater aprofundado em todos os artigos mapeados, sendo enfatizados os
trabalhos que se destacaram ante os topicos abordados.

Por fim, este estudo contribui com a literatura ao apresentar uma abordagem
multitedrica, ao contemplar teorias, teméticas e abordagens diversas. Dessa forma, se mostra
como um direcionar para estudos futuros. Nesse sentido, sugere-se que (i) contemplem
contextos especificos, entre eles o brasileiro, de modo a refletir a realidade de diferentes
localidades quanto aos estudos sobre o tema. Além disso, considera-se importante que novas
pesquisas (ii) analisem o impacto do investimento em bens de capital sobre o desempenho das
empresas brasileiras, considerando as multiplas categorias de métricas de desempenho
econémico-financeiro. E (iii) que a governanca corporativa seja considerada nos modelos que
relacionem o investimento em bens de capital a desempenho organizacional, tendo em vista que
os resultados discutidos no presente trabalho apontam que ela pode influenciar a assertividade
das decisOes gerenciais.
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ARTIGO 2 - DETERMINANTES DO INVESTIMENTO EM BENS DE CAPITAL: DE
KEYNES AS CONDICOES EXTERNAS

Resumo: Este estudo teve por objetivo identificar os determinantes do investimento em bens
de capital das empresas brasileiras, considerando os setores da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). Para
isso fez-se uso de uma pesquisa quantitativa, sendo empregado um modelo hierarquico de trés
niveis com interceptos aleatorios. Os dados foram obtidos a partir da Economatica®, dos sites
da Comissdo de Valores Mobiliarios, B3 e Banco Central, sendo contemplado o periodo de
2010 a 2019. Ao analisar os resultados, identificou-se a necessidade de se atentar as
peculiaridades dos setores - como utilizacdo da capacidade produtiva, nivel tecnolégico e
dependéncia de ativos tangiveis, no que se refere ao investimento em bens de capital ante a
realizacdo de estudos sobre o tema. Verificou-se uma correlacdo de aproximadamente 84% do
investimento em bens de capital entre empresas de um mesmo setor. Além disso, notou-se que
taxas de juros mais altas tendem a reduzir o investimento em bens de capital, que a poupanca
bruta influencia negativamente o investimento em bens de capital, e que a liquidez geral
potencializa os dispéndios em CAPEX. Os resultados sugeriram também que as empresas
brasileiras ampliam seus investimentos em CAPEX quando o mercado responde positivamente
a seus produtos e servigcos. Adicionalmente, o valor de mercado e o tamanho da empresa
parecem fomentar o investimento em bens de capital. Sobre o custo do capital de terceiros, o
resultado revela uma relacdo negativa com os valores de CAPEX. Ademais identificou-se que
questBes intrinsecas ao negocio juntamente com a estabilidade do mercado em que as
organizacOes atuam geram efeitos positivos sobre os dispéndios de capital. Logo, ndo s as
questBes intrinsecas ao negocio podem influenciar o interesse em investir, sendo importante
destacar também a estabilidade do ambiente econémico e politico.

Palavras-chave: Capital expendicture, Teorias do investimento, Dispéndios de capital.
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1 INTRODUCAO

O investimento é tido como um elemento fundamental para a geracdo de renda e
emprego, ao ser capaz de aumentar a capacidade produtiva e expandir o nivel de atividade
(LUPORINI; ALVES, 2010; AIDAR, 2019). Além disso, o investimento em bens de capital €
considerado uma das formas de se inovar 0s processos produtivos, o que faz com que seja
incentivado por alguns paises, entre eles o Brasil (FORTUNATO; FUNCHAL; MOTTA, 2012;
MAJANGA, 2018).

Entretanto, quando analisado o corpo tedrico a respeito do investimento, é possivel
perceber certa multiplicidade de apontamentos a respeito de potenciais determinantes para que
ocorra. Isso porque, como afirmam Meyer e Kuh (1957), Fazzari et al. (1988) e Almeida (2014)
existem na literatura diferentes enfoques acerca dos investimentos empresariais. Os autores
mencionam que inicialmente, mais especificamente apds a revolucdo keynesiana,
consideravam-se basicamente as politicas publicas como impactante sobre o investimento,
especialmente a taxa de juros.

Além desta, outra linha de investigacdo foi destacada pelos autores supracitados, cuja
énfase centra-se na importancia do fluxo de caixa como determinante dos gastos de
investimento, em decorréncia de uma “hierarquia de financiamento” na qual as financas
internas tém vantagens de custo sobre as financas externas. E por fim, mencionam as pesquisas
arespeito das imperfeicdes nos mercados, sendo considerado que as empresas ndo tém o mesmo
acesso aos mercados externos de capital, e que se considerando que nem todas terdo condicGes
de arcar com seus investimentos internamente, passaréo por restricdes financeiras.

Adicionalmente, Luporini e Alves (2010) e Almeida (2014) destacam que
desenvolvimentos da teoria do investimento passaram a considerar ainda questdes como: a
incerteza, instabilidade e irreversibilidade do investimento, a influéncia do cenario externo e da
taxa de cambio sobre os investimentos.

Para além das diversas teorias vinculadas ao investimento, cabe destacar neste estudo
os apontamentos de Chenery (1952). Tal autor considera, além da demanda do produto, a
capacidade produtiva vinculada a tecnologia dos setores. Isso porque, segundo ele, maiores
niveis tecnologicos tornam possivel a obtencéo de economias de escala, que impactam sobre a
necessidade de se investir. Além disso, autores como Fazzari et al. (1988) e Aidar (2019)
afirmam que existem diferengas entre os setores no que tange ao montante necessario de

investimentos em bens de capital.
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E importante mencionar que existem no Brasil estudos que tratam dos determinantes do
investimento. Alves e Luporini (2010) trabalham as teorias do acelerador, neocléssica,
restricdes financeiras, incerteza e instabilidade e efeitos das condicGes externas sobre o
investimento privado, sendo este mensurado pela formacao bruta de capital fixo do pais. Dessa
forma, ndo sdo considerados potenciais determinantes em nivel dos setores, nem tdo pouco o
investimento realizado pelas organizac6es individualmente.

Lelis, Bredow e Cunha (2015), visando compreender as variaveis macroeconémicas que
determinam os gastos com bens de investimento, especialmente maquinas e equipamentos para
a economia brasileira, a partir de modelos keynesianos e neoclassicos, também trabalharam o
investimento em nivel do pais, a partir de dados do IBGE, sem levar em considera¢do também
o0 investimento realizado pelas firmas.

Aidar (2019), apesar de trabalhar com muitas dessas teorias do investimento, buscou
identificar fatores impactantes sobre o investimento das empresas brasileiras, como um todo, e
ao tratar especificamente dos setores, analisou dez empresas, cada uma de um setor, como uma
forma de se identificar diferencas setoriais. Assim, considera-se necessario analisar 0s
determinantes do investimento, no caso, do investimento em bens de capital, a partir de modelos
que contemplem um maior nimero de empresas por setor e assim reflita suas peculiaridades.

Um modelo hierdrquico de trés niveis, como o utilizado no presente estudo, pode suprir
as limitacdes identificadas nos trabalhos supracitados, ao permitir uma abordagem multitedrica,
que possibilite a constatacdo e analise de determinantes do investimento em bens de capital
realizado pelas empresas brasileiras, defendidos pelas varias teorias acerca do investimento.
Além disso, torna possivel que sejam considerados 0s setores a que estas empresas fazem parte,
revelando comportamentos empresariais e setoriais.

Nesse contexto, ante as multiplas teorias do investimento, o presente trabalho tem por
objetivo identificar os determinantes do investimento em bens de capital das empresas
brasileiras, considerando os setores da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). Para isso, o trabalho contara,
para além desta introducdo, com um tdpico voltado para a construcéo teorica das hipoteses a
serem testadas; um tépico metodoldgico que traz os pressupostos e procedimentos vinculados
ao modelo multinivel de regressdo para dados em painel; uma sessdo para apresentacdo dos

resultados e discussdes; e por fim, as consideragdes finais.
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2 CONSTRUCAO TEORICA DAS HIPOTESES

Ao considerar as teorias a respeito do investimento e seu desenvolvimento ao longo do
tempo é possivel perceber que estas foram se complementando de modo a constituir o corpo
tedrico que se tem hoje acerca do tema. Nesse contexto, os fatores determinantes sobre o
investimento apontados pelos varios autores serdo testados, considerando-se especificamente o
investimento em bens de capital.

Keynes (1936) considera que o investimento sera ampliado enquanto a eficiéncia
marginal se mantiver igual a taxa de juros, de modo que o retorno esperado seja maior que 0
preco de se obter um empréstimo para fins de financiamento ou ainda menor que os rendimentos
que poderiam ser obtidos a partir da aplicacdo de recursos no mercado financeiro. Ele afirma
gue quanto menor a taxa de juros, maior o0 montante de investimentos, ao passo que projetos,
que ndo se justificavam a uma taxa de juros maior, passariam a se justificar.

Sobre a eficiéncia marginal do capital, Keynes (1936) defende que esta sera reduzida
com a ampliacdo do investimento. Isso porque, as perspectivas de lucro cairdo a medida que a
oferta de capital é aumentada, e em regra geral, uma pressdo sobre as fabricas destinadas a
producdo desse tipo de capital fardo seu preco de oferta crescer. Dessa forma, na viséo
Keynesiana a eficiéncia marginal do capital € na verdade dependente do investimento e ndo o
contrario. Assim, levanta-se a primeira hipétese a ser testada no estudo.

H1: A taxa de juros impacta negativamente o investimento em bens de capital das

empresas listadas na B3.

Kalecki (1954), por sua vez, ao considerar que os empréstimos obtidos para fins de
investimento em ativos fixos se ddo a taxas de longo prazo e que estas permanecem
relativamente estaveis durante periodos razoavelmente longos, defende que a taxa de juros
exerce pouca influéncia sobre o investimento. O autor afirma ainda que a possibilidade de
obtencédo de empréstimos para fins de investimento ndo ocorre de maneira igualitaria entre 0s
individuos e organizagdes. Nesse sentido, levando em consideracdo a afirmacéo do autor de
gue investimentos sdo realizados por aqueles que ja detém capital para isso, levanta-se a

segunda hipotese.

H2: A disponibilidade de recursos financeiros préprios impacta positivamente o

investimento em bens de capital das empresas listadas na B3.
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Adicionalmente, o autor tratou da variacdo do lucro em paralelo a variagéo de estoque
de capital fisico, no sentido de que os lucros adicionais serdo empregados em investimentos

caso ndo exista capacidade ociosa. Nesse sentido, elabora-se a hipotese 3.

H3: A ampliagdo dos lucros juntamente com a utilizacdo da capacidade produtiva

ociosa impacta positivamente o investimento em bens de capital.

Clark (1917), com a origem da Teoria do Acelerador, afirmou que a demanda esperada
por produtos gera a demanda por meios de producdo. Esse autor discriminou o investimento
entre de manutencao ou substituicdo e de expansdo. Para ele o investimento de manutencéo e
substituicdo varia com a quantidade de demanda por produtos acabados, e o investimento de
expansao, se da em funcdo da aceleracdo dessa demanda, ou seja, se as vendas do produto
acabado estdo crescendo. Isso porque 0s equipamentos que compdem o sistema produtivo ndo
podem ser ajustados instantaneamente a ampliacdo da demanda dos produtos acabados. Assim,

tem-se a quarta hipétese.

H4: A aceleracdo da demanda de produtos acabados impacta positivamente o

investimento em bens de capital.

Chenery (1952) complementou os estudos de Clark, ao considerar além da aceleracdo
da demanda a capacidade produtiva, vinculada a tecnologia dos setores. Ao trabalhar
empiricamente com seis setores distintos, e considerar o nivel tecnol6gico, a sujeicdo a
economias de escala e a intensidade de capital, o autor identificou diferencas entre os setores
guanto a adequacdo do principio do acelerador (vinculado a acelera¢do da demanda), e da
capacidade (referente a capacidade produtiva).

Para Chenery (1952) essa diferenca entre os principios quanto a adequacdo das
explicacOes a respeito dos investimentos nos setores, vincula-se ao excesso de capacidade, de
modo que os dois principios sdo adequados para diferentes tipos de inddstria e que ambos
podem ser Uteis para trabalhos empiricos mais detalhados sobre investimento. Para ele, a
estrutura tecnoldgica dos setores € o fator mais importante que diferencia os casos em que sdo
aplicaveis cada um dos principios, 0 que requer que seja considerado quando realizados estudos
a respeito de determinantes do investimento.

J& nos modelos neocléassicos, sendo possivel destacar as contribuicdes de Jorgenson
(1963), Jorgenson (1967), Hall e Jorgenson (1967), e posteriores explicacbes de Chirinko

(1993), o investimento é realizado com o intuito de agregar o sistema produtivo, ou seja,
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fornecer servigos de capital para o processo produtivo. Nessa perspectiva, a empresa considera
a existéncia de um montante de capital 6timo a ser imobilizado em capital fisico, de modo que
a taxa de ajustamento do capital efetivo (ja instalado) em direcdo a esse 6timo, refere-se aos
investimentos. Assim, o investimento total é fruto da necessidade de repor o capital depreciado
e dos novos investimentos para atingir o estoque de capital desejado.

Jorgenson (1963) e Hall e Jorgenson (1967) mostram que esse estoque de capital, obtido
a partir dos investimentos, dependente do custo de capital (especialmente da taxa de juros), do
nivel do produto (vendas), dos precos dos bens de capital e da depreciacdo. Com isso, vale
ressaltar a significativa influéncia do modelo do acelerador sobre os apontamentos neoclassicos
a respeito do investimento, ja que também consideravam as expectativas de vendas como
determinante da trajetoria do investimento (CASAGRANDE; SARTORIS, 2011).

E importante mencionar que os autores neoclassicos se basearam nas proposicdes de
Modigliani e Miller (1958), de modo que se considerava que as empresas buscam a
maximizacdo do valor da empresa em um ambiente de competicdo perfeita e acesso irrestrito
ao crédito. Por isso, consideravam a utilizacdo de recursos internos e externos como
perfeitamente substituiveis entre si para fins de financiamento dos investimentos
(JORGENSON, 1963; JORGENSON, 1967, HALL; JORGENSON, 1967; CHIRINKO, 1993;
CASAGRANDE; SARTORIS, 2011; AIDAR, 2019).

Ao considerar que: (i) ndo é possivel mensurar os precos dos bens de capital das
empresas, (ii) a relacdo entre a taxa de juros e o investimento ja sera testada pela Hipdtese 1 e
(iii) a expectativa de vendas sera testada pelas hipéteses relacionadas a teoria do acelerador,
torna-se necessario considerar a depreciacdo. Partindo da premissa de que a depreciagdo
reduzird o montante de capital efetivo, ou seja, instalado, e que o investimento sera feito de

modo que 0 montante de capital instalado se aproxime do 6timo, apresenta-se a quinta hipétese.

H5: A depreciagdo impacta positivamente o investimento em bens de capital das

empresas listadas na B3.

Tobin (1969) relaciona o investimento ao mercado de ac¢des, de modo que o0 primeiro
depende das reavaliacGes diarias nas bolsas de valores, uma vez que, em sua visdo ndo ha
motivos para investir numa empresa ante a possibilidade de adquirir outra pelo mesmo valor.
Dessa forma, o investimento serd ampliado se o valor de mercado da empresa resultante da
adicdo de uma unidade de investimento sobre o custo de reposicao for superior a um. Assim,

levanta-se a sexta hipétese.
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H6: O valor de mercado da empresa impacta positivamente o investimento em bens de

capital das empresas listadas na B3.

Entretanto, € importante mencionar que 0s autores até entdo citados ndo consideravam
as imperfeicdes de mercado ante as decisdes de investimento, 0 que passou a ser considerado
nos trabalhos vinculados a Teoria das Restricdes Financeiras ao Investimento. Meyer e Kuh
(1957) foram um dos primeiros a chamarem atencdo para a existéncia de restricfes ao
investimento.

Neste ambito, para Meyer e Kuh (1957), as varias teorias ndo sdo excludentes entre si,
e sim representam maneiras diferentes de gerir o investimento diante as condi¢des prevalentes
no momento. Isso porque, os varios fatores até entdo considerados influenciam o investimento
de maneiras distintas a depender do tamanho da empresa, da industria a que faz parte e da
situacdo econémica do local da empresa. Para eles, quanto maior a empresam (em termos de
posses), maior a facilidade e menores os custos ao financiar seus investimentos com fundos
externos. Para os autores industrias diferentes requerem montantes distintos de investimento e
por consequéncia de financiamento, e os precos de acbes exercem influéncia de maneira mais
significativa que a taxa de juros.

Assim, os apontamentos de Meyer e Kuh (1957) reafirmam a importancia ja identificada
em Chenery (1952) de que as empresas sejam distinguidas por setores, ao passo que além da
capacidade produtiva, vinculada a tecnologia dos setores como apontou 0 autor supracitado,
existem diferencas quanto aos montantes necessarios de investimento. Dessa forma, vale a pena

propor a sétima hipoétese.

H7: O tamanho da empresa impacta positivamente o investimento em bens de capital

das empresas listadas na B3.

Meyer e Kuh (1957) contribuiram ainda ao considerar a liquidez como uma restri¢do ao
investimento. Sobre isso, destacaram a preferéncia pelo financiamento interno, em decorréncia
da existéncia de desvantagens advindas da ampliacdo da divida externa, eventos historicos e
ajustes institucionais que dificultaram e tornaram onerosa a obtencéo de fundos externos. Além
do fato de que a estrutura hierarquica e motiva¢fes da administragdo corporativa tornam o
financiamento externo um risco assimétrico entre proprietarios e gestores. Para eles,

considerando-se a existéncia de imperfeicdes de mercado, a obtencédo de capital de terceiros
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passa a ter um custo mais alto, fazendo com que as empresas tenham sua dependéncia do

financiamento interno ampliada. Dessa forma, levanta-se a oitava e nona hipoteses.

H8: A liquidez impacta positivamente o investimento em bens de capital das empresas
listadas na B3.

H9: O custo do capital de terceiros impacta negativamente o investimento em bens de

capital.

Meyers (1984) mostra que apesar de novos empréstimos poderem ser usados para cobrir
dispéndios com investimentos, haverd a busca em manter a divida segura, isto €, com uma
margem de seguranca diante ao risco de inadimpléncia. Dessa forma, vale a pena testar a décima

hipdtese.

H10: O nivel de endividamento impacta negativamente o investimento em bens de

capital.

Fazzari et al. (1988) também enfatizam a necessidade de se considerar as peculiaridades
dos diferentes grupos de empresas, como fase (expansdo ou ndo) e tamanho, que acabam por
impactar a capacidade de obtencéo de recursos. Ante as possiveis restri¢bes de financiamento
externo, defendem que os gastos com investimentos podem ser sensiveis & disponibilidade de
financiamento interno, mais especificamente aos movimentos no fluxo de caixa. Isso faz surgir

a décima primeira hipotese.

H11: O montante presente no fluxo de caixa livre impacta positivamente o investimento

em bens de capital das empresas listadas na B3.

Nos trabalhos que destacam o caréater irreversivel do investimento em capital fisico, a
atencdo volta-se para o fato de que a incerteza e instabilidade do ambiente em que as empresas
atuam pode influenciar negativamente o investimento. Isso porque, como destacam Servén e
Solimano (1993) se a incerteza sobre o ambiente econémico for alta, os incentivos fiscais e
afins poderdo ter que ser muito grandes para se ter um investimento de impacto significativo.
E o nivel de estabilidade politica também pode gerar efeitos sobre o investimento, ja que
mudancas politicas podem implicar nos riscos do pais, incentivos, além de envolver alteracoes
no sistema institucional que pode reduzir a confianga em investir (SCHMIDT-HEBBE;
SERVEN; SOLIMANO, 1994). Esses autores consideram que a confianga em investir se da em
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funcdo de aspectos internos e externos as empresas, sendo dependente, portanto, da estabilidade
da organizacao e do mercado em que atua. Nesse sentido, levanta-se a décima segunda hipotese.

H12: O nivel de confianca do empresario consequente das condi¢cBes econdmicas
nacionais e internas a empresa impacta positivamente o investimento em bens de capital das

empresas listadas na B3.

Sérven e Solimano (1993) também apontam a influéncia das condicGes externas e da
taxa de cambio real sobre o investimento. Para eles, em caso de necessidade da transferéncia
de recursos para o exterior para suprimento das dividas, podera haver reducdo de recursos para
o0 investimento. E quando envolvidos em compromissos externos pendentes, 0s paises passam
a ser mais vulneraveis a crises externas e as consequéncias de politicas de ajuste para superacao
de crises econbmicas. Nesse sentido, os investidores passam a ser desencorajados, 0 que se
intensifica ao considerar que pendéncias externas podem implicar em ampliacdo dos impostos.

Dessa forma, levanta-se a décima terceira hipotese.

H13: A divida externa nacional impacta negativamente sobre o investimento em bens

de capital.
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3 METODOLOGIA

O presente estudo esta classificado quanto a abordagem como quantitativo. 1sso porque
se empregou a quantificacdo no tratamento dos dados por meio de técnicas estatisticas
(MARTINS; THEOPHILO, 2016). Ao considerar a temporalidade, diz respeito a um estudo
longitudinal, j& que se acompanhou o comportamento de variaveis referentes a um mesmo
grupo de sujeitos durante determinado periodo de tempo (APPOLINARIO, 2016).

No que se refere a natureza dos objetivos, diz respeito a uma pesquisa descritiva e
explicativa, j& que busca descrever e explicar os fendmenos a partir dos condicionantes e
antecedentes que os geram (TRIVINOS, 2012; VERGARA, 2016). No que tange ao método,
trata-se de um estudo ndo-experimental, uma vez que as variaveis ndo sdo controladas, a fim de
se perceber impactos destas sobre o objeto (APPOLINARIO, 2016; BERTASSI, 2016).

Quanto ao tipo de amostragem, mostra-se como uma pesquisa ndo probabilistica
intencional, sendo selecionado um subgrupo tido como importante fonte de informacdes
(MARCONI; LAKATOS, 2019). Nesse sentido, selecionou-se as empresas nao financeiras de
capital aberto listadas na B3, ja que as demonstracdes de empresas financeiras apresentam
peculiaridades, como o caixa que possui sua composicdo formada por depositos dos préprios
clientes, além da composicdo do seu endividamento, que pode gerar discrepancia ao serem
comparadas com outras empresas (ZANI, 2013).

Como técnica para obtencdo dos dados, foi utilizada a pesquisa documental nas
demonstracdes financeiras anuais e nos Relatérios Estruturados, disponiveis na base de dados
Economatica®. Fez-se uso ainda de informagcdes disponibilizadas pela B3, Comisséo de Valores
Mobiliarios (CVM) e Banco Central. Os dados, referentes ao exercicio, foram empilhados em
um painel balanceado que contemplou o periodo de 2010 a 2019. Esse periodo foi escolhido
em funcdo das mudancas no ambiente da Contabilidade Societéria Brasileira ocorridas com a
edicdo da Lei n° 11.638/07 e da Medida Provisoria n® 449/08, convertida na Lei n® 11.941/09,
que propiciaram a harmonizacédo contabil as Normas Internacionais de Contabilidade (BRASIL,
2007; 2009).

Quanto a amostra, esta se compde pelas empresas ndo financeiras com patriménio
liquido maior ou igual a zero, com excecao das listadas como setor outros, em decorréncia da
impossibilidade de se caracterizar o setor e da significativa presenca de empresas que atuam
estritamente como investidoras em outras. Partindo do pressuposto de se alcancar o melhor
ajuste do modelo, optou-se pela utilizagdo de um painel balanceado, sendo excluidas as

organizacfes com dados faltantes. Isso se deu a partir de testes que comprovaram a melhor
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adequacdo do tipo de painel utilizado. Dessa forma, foram mantidas 98 empresas, sendo que
considerando os 10 anos analisados, obteve-se 980 observac6es. Assim, foram abordados os
setores apresentados na Tabela 3, pela qual se mostra ainda a quantidade de observacdes listadas

em cada um deles.

Tabela 3 — Numero de observagdes por setor.

Setor NUmero de Observagdes % Freq. Acumulado
Bens Industriais 220 22.45 22.45
Comunicacoes 30 3.06 25.51
Consumo Ciclico* 320 32.65 58.16
Consumo néo Ciclico? 80 8.16 66.33
Materiais Basicos 80 8.16 74.49
Petréleo, Gés e Biocombustiveis 30 3.06 77.55
Salde 20 2.04 79.59
Tecnologia da Informacéo 10 1.02 80.61
Utilidade Publica 190 19.39 100

Total 980

Notas: * Empresas do setor Consumo Ciclico sdo diretamente afetadas por flutuagdes na economia. Envolve
companbhias cujo faturamento depende do nivel de renda a curto prazo do mercado consumidor, uma vez que
produzem e comercializam bens duraveis, os quais possuem grande elasticidade-renda (PANDINI; STUPP;
FABRE, 2018). 2 Organizag0es pertencentes ao setor Consumo néo Ciclico possuem como produto principal
bens de consumo ndo duraveis. Estes ndo sofrem o efeito da elasticidade-renda, apresentando consumo estavel
(PANDINI; STUPP; FABRE, 2018). ® A classificacdo das empresas quanto aos setores se deu com base em B3
(2021).

Fonte: Dados da Pesquisa (2021).

Para o tratamento dos dados foi utilizado o processo de winsorizacdo que ocorreu
observando-se os coeficientes de assimetria e curtose, sendo adotado como mé&ximo percentual
de dados winsorizados o apontado por Gabrielli (2018), de 5% (2,5% em cada extremidade).
Favero e Belfiore (2017) recomendam valores de curtose e assimetria 0 mais proximo possivel
de trés e zero, respectivamente.

Como técnica de andlise de dados foi empregado um modelo multinivel de regressao
para dados em painel. Destaca-se que todas os pressupostos avaliados e analises feitas se
basearam em Favero e Belfiore (2017). Segundo esses autores, modelos desse tipo permitem a
identificacdo e analise de heterogeneidades individuais e entre grupos a que pertencem 0s
individuos analisados, e assim possibilitam a especificagdo de componentes aleatorios em cada
nivel de analise.

Dentre os tipos de modelo multinivel, escolheu-se 0 modelo hierarquico linear de trés
niveis com interceptos aleatérios. 1sso porque, os dados analisados se repetem ao longo do
tempo, entre individuos (empresas) e entre 0S grupos a que pertencem (setores), 0 que

caracteriza uma estrutura aninhada com medidas repetidas.
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Antes de serem iniciados os testes vinculados especificamente ao modelo multinivel,
fez-se a o Teste de Fatores de Inflacionamento da Variancia (VIF), a fim de se verificar a
existéncia de multicolinearidade entre as variaveis explicativas. Além disso, empregou-se 0
teste de Breusch-Pagan, a fim de se identificar problemas de heterocedasticidade. Apds serem
retiradas as varidveis que apresentaram alta multicolinearidade (VIF>10), estimou-se um
modelo nulo, isto é, um modelo ndo condicional. Isso é importante para que se possa verificar
a existéncia de variabilidade do investimento em bens de capital entre empresas referentes a um
mesmo setor, e entre aquelas pertencentes a setores distintos. Assim, fez-se uso do seguinte

modelo (Modelo Nulo):

CAPEXijk = Yooo + Uook + lNjk *+ Etjk (Modelo Nulo)

Sendo:

CAPEXy: varidvel dependente (investimento em bens de capital);

Yooo: valor esperado da variavel dependente no instante inicial e quando a variavel
explicativa de nivel 2 (X) e a variavel explicativa de nivel 3 (W) sdo iguais a zero (X=W=0);

Uook: efeitos aleatdrios do nivel 3;

rojk: efeitos aleatérios do nivel 2;

eijk: termos de erro do nivel 1, com distribuicdo normal.

Apds isso, verificou-se no componente de efeitos fixos, a estimacdo do parametro Yooo
(intercepto nulo), que corresponde a média do investimento em bens de capital anual esperado
das empresas. Em seguida, a partir das estimagdes das variancias nos termos de erro para setor
e empresa (Tuooo € Trooo, FeSPectivamente) e residual (c?), calculou-se e analisou-se a correlagio

intraclasse de nivel 2 e de nivel 3, referentes as formulas 1 e 2, respectivamente.

Tu000 + Ttro00
1)

rho empresa/setor = COI'r (Ytjk, Yt’jk) = U000 £ 11000102

Tu000
Tu000 + Tr000+02

rho setor = corr (Y, Yeijk) = (2

Ademais, verificou-se a significancia estatistica das variancias supracitadas, de modo
gue se superiores ao erro padrdo (>1,96, significativo a 5%) comprova-se a existéncia de
variancia significativa no investimento em bens de capital entre empresas e entre setores.

Verificou-se também os resultados do teste de verossimilhanca (LR-teste), sendo que se Sig. X?
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=0,000 é possivel dizer que um modelo tradicional de regresséo linear ndo seja adequado, sendo
necessario um modelo multinivel. Apds isso, estimou-se o modelo de tendéncia linear com
interceptos aleatorios. Nesse modelo € incluida a variavel correspondente a medida repetida, no
caso a variavel (temporal) ano, trazida no modelo no nivel 1. Logo, passou-se a ter o modelo
abaixo (Modelo 1):

CAPEXijk = Yooo + Yooo * anojk + Uook + Tojk + Etjk (Modelo 1)

Sendo:

anojk: variavel temporal;

Analisou-se novamente as correlacdes intraclasse de nivel 2 e 3, comparando-as as
obtidas no modelo nulo. Sobre isso, ante a uma ampliacdo nesses valores em relacdo ao modelo
nulo, confirma-se a necessidade da incluséo da variavel referente ao ano, que no caso se refere
a medida repetida. Verificou-se novamente o LR teste e foram arquivadas as estimacdes para
fim de comparacGes.

Ademais, obteve-se os valores esperados dos efeitos aleatdrios BLUPS (best linear
unbiased predictions) uook € rojk. Nessa fase, avaliou-se tanto os resultados quanto as variaveis
criadas no banco de dados. Para que se possa caracterizar a existéncia de um intercepto para
cada empresa e um intercepto para cada setor, € necessario que (i) 0s termos de ugok Sejam
invariantes para empresas de um mesmo setor e (ii) ndo variem também ao longo tempo — o
que pode ser verificado pelo valor de ugok criado na base de dados. Além disso, os termos de
erro rojk devem variar entre empresas, e manter-se invariantes para uma mesma empresa ao
longo do tempo. A partir dessa analise, atendendo-se a tais pressupostos, confirma-se que a
variavel dependente, no caso, o investimento em bens de capital assume uma tendéncia linear
ao longo do tempo, sendo possivel identificar a variancia significativa de interceptos entre
empresas de um mesmo setor e entre organizacGes atuantes em setores diferentes.

Dando sequéncia a anélise, vale verificar também a melhor adequacéo dos modelos se
comparando estimacdes de modelos de tendéncia linear com interceptos aleatorios e modelos
de tendéncia linear com interceptos e inclinagdes aleatorias. Para isso, estimou-se 0 modelo de

tendéncia linear com interceptos e inclinagdes aleatorias (Modelo 2):

CAPEXijk = Yooo + Y100 * @n0jk + Uook + U1ok * @nOjk + fojk + lojk * anojk + Etjk (Modelo 2)
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y100: alteracdo o valor esperado da variavel dependente quando houver alteracéo unitaria

no periodo de analise;

A partir dos valores de correlacdo intraclasse de nivel 2 e 3 desse Gltimo modelo,

percebeu-se que os valores foram reduzidos quando comparados aos referentes ao modelo de

tendéncia linear com somente interceptos aleatorios. Assim, este foi selecionado como o mais

adequado para estimacdo dos resultados. Além disso, a fim de comprovar a adequacéo de tal

escolha, estimou-se a funcdo de verossimilhanca restrita, que por ter resultado em

insignificancia estatistica (Sig. X? > 0,05), a utilizagdo de um modelo de tendéncia linear com

interceptos aleatdrios foi mais uma vez favorecida.

Quanto as variaveis a serem utilizadas no estudo, estas se encontram evidenciadas pelo

Quadro 5.
Quadro 5 — Variaveis a comporem o modelo. (Continua)
Teoria Hipdtese Sigla: Variaveis Foérmula/Valor/ Proxy Autores base
Variével dependente
Ln(CAPEX)
Sendo:
CAPEX: CAPE)_( = Compra de Ativo ) .
Na3o se aplica H1aH13 |investimento em 'o”t‘)Ob'"Zﬂfjo, Sec de Adi leggg (2019); Diniz
bens de capital servagao: Se Compra de Ativo |( )
Imobilizado = 0; CAPEX =
IAplicacdo no Ativo Imobilizado —
\Vendas de Ativos Imobilizados
Variaveis independentes
Keynes (1936); Luporini
e Alves (2010); Hassan
Keynesiana H1 TJ: Taxa de juros  [Selic e Salim (2011); Lélis,
Bredow e Cunha (2015);
Aidar (2019);
(Lucros ndo distribuidos +
. Reservas de Capital + .
H2 PB: Poupanga bruta Reservas de Lucros)/ Divida Kalecki (1954)
total liquida
Se (Lucroy— Lucro.1)/ Lucrot.
. > Oe - )
Kaleckiana L_CP: Proxy da \Alav. Operacional >1, 1; Kalec_kl (1954); Dantas,
- . Medeiros e Lustosa
variacdo do lucro Se ndo, 0. } -
H3 e ] (2006); Luporini e
frente utilizaco da [Sendo: Alavancagem .
. : AP IAlves (2010); Franca e
capacidade produtiva joperacional= varia¢do no lucro
. L Lustosa (2011)
operacional/ variacdo das
receitas de vendas
Acelerador Ha Ac_Dem: Aceleragdo|(Receita;— Receita.1)/ Receita:.[Clark (1917); Chenery
da demanda 1 (1952)
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Quadro 5 — Variaveis a comporem o modelo. (Continua)

Teoria Hipdtese  [Sigla: Variaveis Formula/Valor/ Proxy IAutores base
Jorgenson (1963);
Jorgenson (1967);
Modelos . I Depreciacao do periodo/Ativo [Hall e Jorgenson (1967);
Neoclassicos H5 DP: Depreciagdo imobilizado Chirinko (1993);
Casagrande e Sartores
(2012)
Q de TNOb'n: (ya]qr de mercado Tobin (1969); Alves e
das acOes ordinérias + valor de N )
~ Luporini (2010);
mercado das acoes '
e ...1 |Caixe e Krauter (2013)
. preferenciais + [(valor contabil | <" I
. 'VM: Valor de ; L Okimura, Silveira e
Tobin H6 do Passivo Exigivel
mercado . s Rocha (2007)
(Circulante + Ndo Circulante) -
. X ) Tavares e Penedo (2018)
/Ativo Circulante apos a
exclusdo dos Estoques) /
/Ativo Total
Meyer e Kuh (1957);
. Titman e Wessels
H7 ;’T\]’I'rz:;anho da Logaritmo do ativo total (1988); Mapurunga,
P Ponte e Oliveira (2015);
Cavalcanti et al. (2018)
Liquidez Geral: (Ativo
circulante + Realizavel a Meyer e Kuh (1957);
H8 Lig: Liquidez Longo Prazo) / (Passivo Padoveze e Benedicto
circulante + Passivo néo (2010); Canongia (2014)
Circulante)
L Kdt= despesas financeiras
'5_95”'9995 liquidas / (financiamento de
inanceiras i i .
KDT: Custo do curto prazo + financiamento de|Meyer e Kuh (1_957),
H9 capital de terceiros longo prazo + valores das Fonseca e Silveira
P debéntures de curto prazo +  |(2016)
\valores das debéntures de
longo prazo)
Meyers (1984);
Padoveze e Benedicto
Endividamento geral= (Passivo|(2010); Matarazzo
H10 End: Endividamento [circulante + Passivo ndo (2017); Brigham e

circulante) /Ativo Total

Ehrhardt (2016);
IAssaf Neto e Lima
(2014); Gitman (2010);
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Teoria Hipétese [Sigla: Variaveis [Férmula/Valor/ Proxy /Autores base
Nivel do Fluxo de Caixa
Livre = Fluxo de Caixa
Livre / Receita
Operacional Liquida
FCLi = (EBITi — IR&CSi
+ DEP&AMORTI —
CAPEXi +/- ACGi)
Sendo: Fazzari et al.
EBITi = resultado antes do (1988);
resultado financeiro e dos N
Restrics FC: FI q tributos da empresa i; 2|IVE|ra2eOO8
\eSIrGoes H11 -+ Fluxo de IR&CSi = imposto de renda arros ( ). H11
Financeiras Calxa e contribuicéo social sobre o 1199INS
lucro da empresa i; (2014); Bispo
DEP&AMORTI = (2019)
depreciacdo e amortizagao
da empresa i;
CAPEXi = despesas de
capital (ou investimentos)
lem bens de capital da
empresa i; ACGi = variagao
no capital de giro da
empresa i em relagdo ao ano
anterior.
Taxa de juros * Z de (Sleé\égr; %?ﬁ::}%?o
IAltman modificado s
Hebbe, Sérven e
Contiangado [S2100: 2 de Altman Confederagio.
- I8 modificado = 3,3 * (EBIT| Tederag
Irreversibilidade, empresario em . Nacional da
. - : Ativo Total) + 1,0 L )
incerteza e H12 investir, - . industria (2020);
. . L (Receita operacional .
instabilidade multiplicado pelo |. " . Kayo e Kimura
. ~ . [liquida / Ativo Total) +
Risco de faléncia (2011), Rocha
1,4 * (Reserva de Lucros .
da empresa . (2014), Cavalcanti
Ativo Total) + 1,2 * | (2018): Sharif
(Ativo Circulante / Ativo pal. ( ) arl
Total) e Lai (2015); Aidar
(2019)
Fatores externos H13 D_Ext: Divida  |Divida externa Sérven e Solimano
externa liguida/PIB (1993)

Assim, obteve-se o seguinte modelo (Modelo Final):

Fonte: Prépria autora com base nos autores dispostos no quadro (2020).

CAPEXijk = Yooo + Yooo * anojk + Yo1o. TJ + Yo10.PB + Yoio.L_CP + yo10., AC_Dem + yo10.DP +

Y010.VM + Y010 TM + yo10.Lig + Y010 KDT + Yo10.ENd + Yo10.FC + yo10.Conf_Emp + yo10.D_Ext +

Uook + l'ojk + €tjk

Sendo:

(Modelo Final)

Yoio: alteracdo do valor esperado da variavel dependente quando houver alteracdo

unitaria na empresa.
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Para realizacdo dos computos foi empregado o software Stata. Ante a metodologia
proposta foram computados e analisados os resultados, os quais seréo apresentados e discutidos

no topico a segquir.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Inicialmente vale avaliar o nivel de multicolinearidade existente entre as variaveis
explicativas. Como é possivel perceber pela Tabela 4, as variaveis referentes a Endividamento
(End) e Liquidez (Liq) apresentaram valores superiores ao recomendado (VIF<=10) por Favero
e Belfiori (2017). Isso faz sentido quando considerado que ambos avaliam relagdes entre os
mesmos itens do balango patrimonial, ativo e passivo, alternando entre eles somente a relacéo
entre numerador e denominador.

Avaliando-se a significancia de ambas as variaveis no primeiro modelo de regressao
estimado, verificou-se a insignificancia estatistica da variavel End (p>0,05), logo optou-se por
retirar tal variavel do modelo, mantendo-se a referente a Liquidez. Assim, excluindo-se a
variavel End do modelo, nota-se que todas passaram a apresentar VIF’s inferiores a 10. Com
relacdo a heterocedasticidade, os resultados do teste de Breush-Pagan mostram a adequacao, ja
que ante a insignificancia estatistica (p-valor=0,3425>0,05), os residuos podem ser

classificados como homocedasticos.

Tabela 4 — Analise de Multicolinearidade

Variavel VIF antes da exclusdo VIF apds a exclusao
End 20.20 Excluida
Lig 19.84 1,29

Tx C 3.73 3,73
E_ext 3.59 3,59
Conf_Emp 1.93 1,92
TJ 1.54 1,54

PB 1.52 1,52
KDT 1.41 1,36
FC 1.32 1,30

Ac_Dm 1.28 1,28
VM 1.27 1,24
™ 1.26 1,22

L CP 1.17 1,17
DP 1.07 1,07

Fonte: Dados da Pesquisa (2021).

Além disso, é necessario avaliar as estatisticas descritivas referentes ao modelo, com
énfase especialmente em assimetria e curtose. A Tabela 5 mostra tais valores, o0s quais refletem
0s resultados apds o processo de winsorizacao realizado, com no maximo 5%. Buscou-se,
mantendo-se esse limite maximo de winsorizacgao, ter valores de curtoses 0 mais proximo de 3

possivel, e de assimetrias proximos a zero, como recomendam Favero e Belfiore (2017). Nota-
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se que a winsorizacdo permitiu também valores melhores referentes ao desvio padrdo, de modo

que o maior valor foi de 2,55, referente a taxa de juros.

Tabela 5 — Estatisticas Descritivas.

Variavel Média Max. Min. D. Padréo Variancia Assimet. Curtose
CAPEX 12,11 18,40 2.83 2.26 5,14 -0.18 3.09
TJ 9,87 14,03 5,95 2,55 6,51 0,06 2,97
PB 1,33 4,10 0,00 1,37 1,88 0,11 2,76
L CP 0,46 1,00 0,00 0,50 0,25 0,16 3,02
Ac_Dm 0,88 4,47 1,00 1,77 3,13 1,03 2,68
DP 0,19 0,43 0,00 0,15 0,02 0,71 1,92
VM 0,99 4,96 0,11 0,72 0,52 0,17 2,28
™ 6,76 8,94 5,24 0,70 0,50 0,28 2,88
Liq 1,66 2,46 0,37 0,48 0,23 -0,09 2,66
KDT 0,18 0,42 0,01 0,12 0,01 0,72 2,52
FC 0,11 0,31 0,00 0,10 0,01 1,00 2,78
Conf_Emp 15,69 32,80 2,74 7,32 53,57 0,55 2,74
E ext 0,10 0,14 0,06 0,02 0,00 -0,20 2,32
Tx C 2,75 3,95 1,68 0,81 0,66 0,02 1,38

Fonte: Dados da Pesquisa (2021).

J& na fase de avaliacdo do modelo multinivel em si, Favero e Belfiore (2017)

recomendam a estimacdo de um modelo nulo. Os resultados sdo expostos pela Tabela 6.

Tabela 6 — Correlacéo intraclasse (Modelo Nulo).

Item Valor sem considerar a variavel Valor considerando a variavel
temporal temporal
Tu000 1,913674 1,913674
Erro-padréoyooo 0,966332 0,966332
Tuooo / Erro-padréoyono 1,980348 1,980348
Tr000 2,632735 2,632735
Erro-padréoronn 0,4099174 0,4099174
Trooo / Erro-padréoroon 6,422599 6,422599
o? 1,012548 0,9428818
Erro-padrio c? 0,0482165 0,0449246

o?l Erro-padrio c? 21,000003 20,9881

rhOempresajsetor 0,817853 0,8284502
rNOsetor 0,3442506 0,3481777

Fonte: Dados da Pesquisa (2021).

Uma das mais importantes analises a serem feitas a fim de se identificar a adequacao da
utilizagdo de modelo multinivel se refere a correlagéo intraclasse, obtida a partir do rhoempresajsetor
e rhosetor. Pela Tabela 6 nota-se que a correlagdo entre os valores de investimento em bens de
capitais anuais entre empresas de um mesmo setor (setor isoladamente) é de 34,42%. Enquanto
gue para uma mesma empresa de determinado setor (setor e empresa de maneira conjunta) € de
81,78%.
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Assim, enquanto os niveis de investimentos séo levemente correlacionados entre setores
distintos, sdo fortemente correlacionados para uma mesma empresa referente a determinado
setor. Além disso, quando considerados os valores estimados das variancias dos termos de erros,
percebe-se que séo superiores ao erro padrdo, e que as relacdes sdo superiores a 1,96 (sig. 5%).
Isso permite dizer que existe uma variagdo significativa no investimento em bens de capital
anual entre empresas e entre setores, 0 que intensifica a necessidade de aplicagdo de um modelo
hierarquico.

Como uma forma de comprovar tal fato, considerou-se os resultados do teste de
verossimilhanga — LR-test, a partir do qual se identificou a significAncia estatistica a 1%
(p=0,000). Isso permite rejeitar a hipotese de que 0s interceptos aleatorios sdo iguais a zero,
descartando, portanto, um modelo tradicional de regressdo como meio de estimacao para o
presente estudo.

ApoGs isso, estimou-se 0 modelo de tendéncia linear com interceptos aleatérios
inserindo-se a varidvel temporal. Como os valores de rho foram ampliados com a inser¢do de
tal variavel, tanto no nivel 2 quanto no nivel 3 (0,8284502 > 0,817853; e 0,3481777 >
0,3442506) confirmou-se a existéncia de relacdo entre o investimento em bens de capital
realizado pelas empresas e o recorte temporal (ano) em que foi realizado. O coeficiente nesse
caso, significativo a 5% (p=0,000), reflete uma tendéncia linear decrescente do investimento
em bens de capital ao longo do tempo (-0,0878437).

Ja no que se refere aos valores esperados dos efeitos aleatorios BLUPS (best linear
unbiased predictions) Uook € rojk, Notou-se que os termos de ugox foram invariantes para as

empresas de um mesmo setor e também ao longo tempo, como pode ser visto pela Gréafico 6.
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Gréfico 6 — Valores esperados dos efeitos aleatérios BLUPS por setor.

Setor

Intercepto aleatorio

Nota: Setor 1 — Bens Industriais; 2 — Comunicagdo; 3 — Consumo Ciclico; 4 — Consumo ndo Ciclico; 5
— Materiais Bésicos; 6 — Petrdleo, Gas e Biocombustiveis; 7 — Saude; 8 — Tecnologia da Informacéo e
9 — Utilidade Publica. Fonte: Dados da Pesquisa (2021).

Ademais, 0s termos de erro rojx Variaram entre empresas, € mantiveram-se invariantes

para cada mesma empresa ao longo do tempo (GRAFICO 7).

Gréfico 7 — Valores esperados dos efeitos aleatorios BLUPS por empresa.

Empresa

Interceptd aleatorio
Fonte: Dados da Pesquisa (2021).

Assim, confirmou-se que a variavel dependente, no caso, o investimento em bens de
capital assume uma tendéncia linear ao longo do tempo, sendo possivel identificar a variancia
significativa de interceptos entre empresas de um mesmo setor e entre organizacOes
pertencentes a setores diferentes.

Os mesmos procedimentos foram realizados para um modelo com interceptos e
inclinagGes aleatdrias. Nessa fase, obteve-se um rhosetor de 21,20931E% e um rhOempresasetor de

5,17148E°" | que foram consideravelmente inferiores aos obtidos considerando somente os
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interceptos aleatérios (0,3481777 e 0,8284502, respectivamente). Dessa forma, este foi
escolhido.

Além disso, pelo LR-test comparou-se as estimacGes de ambos 0os modelos. Ante a
insignificancia estatistica (p=0,6960 > 0,05), confirmou-se a melhor adequacao da estimacéo
por um modelo com interceptos aleatdrios.

O Gréfico 8 compara a inclinagdo dos modelos por Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO) e multinivel (HLM3), confirmando mais uma vez a melhor adequacdo do segundo

quando considerados os dados utilizados.

Gréfico 8 — Comparagdo das Inclinagoes.

o
N
o
—
o
—
o
o
T T T T T
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MQO HLM3

Valores Observados

Fonte: Dados da Pesquisa (2021).

A partir de tais constatacdes foi possivel avaliar os resultados referentes as hipoteses do
estudo (TABELA 7). Além disso, sdo evidenciados os principais testes sugeridos por Favero e
Belfiore (2017).



140

Tabela 7 — Resultados.

Efeitos fixos
Medida Repetida no nivel 1

Descrigdo Variavel Coeficiente Beta  Erro Padréo P-valor
ano -0.02308* 0.045635 0.061
Hipdteses
Hipétese Variavel Coeficiente Beta ~ Erro Padréo P-valor Co;n::;gisgeda
H1 Tj -0.05892*** 0.018112 0.001 Aceita
H2 PB -0.1553*** 0.027841 0.000 Rejeita
H3 L CP -0.17737" 0.067058 0.344 -
H4 Ac_Dem 0.27952** 0.019859 0.000 Aceita
H5 DP -0.28265™ 0.241884 0.243 -
H6 VM 0.2529*** 0.050304 0.000 Aceita
H7 ™ 2.735419%** 0.065765 0.000 Aceita
H8 Lig 0.335863*** 0.075207 0.000 Aceita
H9 KDT 1.065394*** 0.324054 0.001 Rejeita
H1l Fc -0.68662"™ 0.362905 0.508 -
H12 Conf_Emp 0.040387*** 0.006787 0.000 Aceita
H13 Tx C 2.063432™ 2.518929 0.413 -
Constante
Item Coeficiente Beta  Erro Padrédo P-valor
_cons 0.400112*** 0.1365768 0.001
Item Coeficiente Erro Padrdo Txxxx! Erro-padrédo
Tu000 1.927463 0,972143 1,9826949327
Tr000 2.687290 0,5089234 5,2803427785
o2 0.89218 0,0583255 15,2965683963
Item ICC Erro Padréo
rhOempresajsetor 0,837071 0.1642816
rNOsetor 0,349623 0.0512307
Chi2 (2 P-valor
LR-teste
1308.37 0.000

Fonte: Dados da Pesquisa (2021).

Iniciando-se a andlise pela adequacdo do modelo apo6s a inclusdo das variaveis
independentes, percebe-se pela Correlacdo Intraclasse que a explicacdo da variacdo do
investimento em bens de capital tanto do setor, quando do conjunto setor/empresa foram
ampliados quando comparado ao modelo nulo. Nota-se que a correlacdo entre os investimentos
em CAPEX para um mesmo setor passou a ser 34,96%, enquanto que para uma mesma empresa

de determinado setor foi de 83,71%. Ao considerar a relacdo entre os valores estimados das
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variancias dos termos de erros ante aos seus respectivos erros-padrao (txxxx/ Erro-padréo),
percebe-se que todos tiveram valores superiores a 1,96, e, portanto, apresentaram significancia
estatistica a 5%. Logo, pode-se sugerir que no contexto brasileiro a discriminacao entre setores
é fundamental ante a analises relacionadas aos investimentos em bens de capital. Tal resultado
confirma os apontamentos de Chenery (1952), que foram intensificados por Meyer e Kuh
(1957), que j& chamavam atengdo para o fato de que 0s setores apresentam suas proprias
peculiaridades, como dependéncia de bens de capital para realizacdo de seus negocios, e nivel
de utilizacdo da capacidade produtiva, vinculada a tecnologia empregada por eles.

O LR-teste reforca tal resultado, tendo em vista que um modelo tradicional néo seria
suficiente para as analises a partir dos dados tratados. Assim, um modelo multinivel que
considere os diferentes setores é realmente o mais indicado (p-valor=0,000, Significancia: 1%).

Partindo para a analise das hipdteses propostas, os resultados mostram gque somente
quatro delas, (H3) que relaciona a lucratividade a utilizacdo da capacidade produtiva, (H5) que
trata sobre a depreciagéo, (H11) que se relaciona ao fluxo de caixa e (H13) que aborda a taxa
de cdmbio, ndo poderdo ser abordadas, ante a insignificancia estatistica.

Quando analisada a hipotese (H1), os resultados permitem aceitar que a taxa de juros
impacta negativamente o investimento em bens de capital. Assim, apesar de ndo considerarem
as imperfeicGes de mercado, os apontamentos feitos por Keynes (1936) e posteriormente pelos
trabalhos de Jorgenson, condizem com o contexto brasileiro ante a taxa de juros. Dessa forma,
pode-se dizer que as empresas brasileiras consideram tanto o custo da divida, quanto o custo de
oportunidade, que segundo tais autores estdo estritamente vinculados a taxa de juros vigente no
mercado. Assim, ante a taxas de juros mais altas, nota-se uma tendéncia a reducdo do
investimento em bens de capital realizado pelas empresas brasileiras de capital aberto.

A hipotese (H2) ndo pode ser aceita para os dados abordados. Dessa forma, sugere-se
gue no contexto brasileiro o proposto por Kalecki (1954) ndo se aplica, ou seja, a poupanca
bruta, composta pelos lucros retidos e reservas, influenciam negativamente o investimento em
bens de capital, relagcdo contraria a proposta pelo autor.

Entretanto, pode-se associar tal resultado a conclusdo obtida para a hip6tese (H8), de
gue o nivel de liquidez impacta positivamente o investimento em bens de capital. Os resultados
sugerem que, no caso das empresas brasileiras, a capacidade de solvéncia como um todo, isto
é, levando em consideracgéo tanto obrigacdes e direitos de curto e longo prazo, mostra-se como
um fator potencializador do investimento em bens de capital, o0 que ndo ocorre com o seu nivel

de poupanca.
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Vale ressaltar que Kalecki (1957), apesar de mencionar que a possibilidade de obtencao
de empréstimos ndo ocorre de maneira igualitaria entre os individuos e organizacdes,
considerava um contexto mais simplista, em que as reservas eram suficientes para garantir a
solvéncia da organizacdo. Contudo, é importante enfatizar que no contexto atual, essas reservas
sdo em parte exigidas pela legislacdo, tendo em alguns casos fins especificos, ndo podendo,
portanto, ser direcionadas de maneira total para investimentos.

Em contrapartida, Meyer e Kuh (1957) destacam que diante de imperfeicdes de
mercado, as empresas podem ter dificuldades e maiores custos ao obter capital externo, tendo
a dependéncia do financiamento interno ampliada. Assim, a liquidez geral que contempla
direitos e deveres de curto e longo prazo, mostra de maneira mais fiel a real proporgao entre
posses e obrigacbes, de modo que quanto maior esta relacdo maior sera 0 montante de
investimentos.

Além disso, pode-se ponderar ainda a credibilidade no mercado, uma vez que ante a
incapacidade de investimento com capital prdprio, a organizacdo depende de capital de
terceiros. Considerando a relacdo entre risco e retorno, empresas com maior capacidade de
solvéncia poderdo estar sujeitas a melhores condicdes, em funcdo do menor risco oferecido ao
credor.

Quando abordada a Teoria do Acelerador de Clark (1917) e Chenery (1952), os
resultados confirmam a hipotese (H4) de que a aceleracdo (ou amplia¢do) da demanda impacta
positivamente o investimento em bens de capital. Nesse sentido, é possivel dizer que as
empresas brasileiras tendem a ampliar seus investimentos em CAPEX quando o mercado
responde positivamente a seus produtos e servi¢os. Segundo 0s autores esse comportamento se
da em funcdo de que o sistema produtivo ndo pode ser ajustado instantaneamente a ampliagéo
imediata da demanda. Levando em consideracdo a defasagem tecnoldgica brasileira no que
tange a producdo de maquinas e equipamentos, que gera certa dependéncia de importacdes
destes, esta dificuldade em se equiparar a capacidade produtiva a demanda pode ser mais alta.
Isso torna ainda mais importante o acompanhamento do comportamento da demanda do
mercado.

A hipotese (H6) também foi confirmada. Logo, em conformidade com Tobin (1969) o
valor de mercado impacta positivamente o investimento em bens de capital. Partindo da
premissa que o valor de mercado € a visdo que os stakeholders externos tém sobre o negécio,
em especial os investidores, nota-se que o investimento serd ampliado quando o valor de

mercado também estiver em ascensdo. 1sso permite inferir que, no caso das empresas de capital
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aberto listadas na B3, o nivel de investimento em bens de capital tem sido maior em empresas
que fazem jus a tal dispéndio, gerando valor para o investidor.

O tamanho da empresa também se mostrou como um fator propulsor para o investimento
em bens de capital (hipdtese H7). Nesse sentido, como mostram Mayer e Kuh (1957) quanto
maior a organizagdo maior a facilidade e menores os custos ao financiar seus investimentos
com fundos externos. Os autores tratam o tamanho no sentido de credibilidade e mitigacdo de
riscos, ao pressupor que empresas maiores, no caso mensurado pelos ativos, possuem maiores
posses e assim tem maiores condi¢Oes de arcar com suas obrigacdes.

No que tange ao custo do capital de terceiros, a hipotese (H9) ndo foi aceita.
Diferentemente do que pressupdem Mayer e Kuh (1957), os resultados sugerem que o custo de
capital de terceiros impacta positivamente o investimento em bens de capital. A explicacdo para
tal resultado, pode ser vinculada a Teoria da Incerteza, Instabilidade e Irreversibilidade do
Investimento, tratada na hipotese (H12). A referida teoria é apresentada por autores como
Bernanke (1983), McDonald e Siegel (1986), Pindyck (1988), Majd e Pindyck (1989) e Bertola
(1989). Esses autores consideram que ante a irreversibilidade, isto é impossibilidade de se
utilizar um capital ja instalado em outras atividades sem custos adicionais, qualquer adi¢éo a
capacidade produtiva na atualidade amplia a probabilidade de que a empresa possa se encontrar
no futuro com capital em excesso, o qual ndo pode ser eliminado sem custos devido a
irreversibilidade do investimento.

Nesse sentido, o risco relacionado ao negocio € ampliado e consequentemente o0 custo
do capital ante a obtencdo. Empresas que demandam de altos investimentos em bens de capital,
podem estar sendo avaliadas pelo mercado como de maior risco ante a tal contexto. Assim,
levando em consideracdo as caracteristicas intrinsecas dos setores, tal resultado pode estar
relacionado a prépria necessidade de bens de capital para atividade do negdcio, de modo que
mesmo com altos custos de capital, o investimento se torna necessario.

Por fim, dando continuidade a andlise referente a hipotese (H12), os resultados mostram
que como esperado por Servén e Solimano (1993) e Schmidt-Hebbe, Servén; Solimano (1994),
o nivel de confianga do empresario, consequente das condi¢fes econdmicas nacionais e internas
a empresa, impacta positivamente o investimento em bens de capital. Logo, infere-se que nao
SO as questdes intrinsecas ao negocio podem gerar influéncia sobre o interesse em investir e
consequentemente em inovar e ampliar a produtividade dos sistemas. A manutencdo de um
ambiente estdvel em termos econdmicos e politicos também se mostra como um fator

fundamental para que isso ocorra.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Com o objetivo de identificar os determinantes do investimento em bens de capital das
empresas brasileiras, considerando-se os setores da B3, este estudo além de procurar alcancar
tal objetivo, pode contribuir com a literatura ao deixar claro a necessidade de se considerar as
peculiaridades no que tange aos setores a que pertencem as organizacfes. Com este estudo foi
possivel identificar a correlacdo de aproximadamente 84% do investimento em bens de capital
entre empresas de um mesmo setor. 1sso é importante ja que revela a necessidade de se atentar
para estas peculiaridades ante a estudos sobre o tema, desenvolvimento e implementacdo de
politicas publicas, linhas de financiamento, entre outros mecanismos que tenham por fim o
exercicio de influéncia sobre o investimento em bens de capital no mercado brasileiro.

Notou-se que taxas de juros mais altas tendem a reduzir o investimento em bens de
capital realizado pelas empresas brasileiras de capital aberto, tendo em vista tanto o custo da
divida quanto o de oportunidade. Além disso, verificou-se que a poupanca bruta influencia
negativamente o investimento em bens de capital, enquanto a capacidade de solvéncia como
um todo, mensurada pela liquidez geral, potencializa os dispéndios em CAPEX. No que se
refere a aceleragdo da demanda, os resultados sugeriram que as empresas brasileiras de capital
aberto listadas na B3 ampliam seus investimentos em CAPEX quando o mercado responde
positivamente a seus produtos e servigos.

Ademais, o valor de mercado e o tamanho da empresa também se mostraram como
fatores potencializadores do investimento em bens de capital. Assim, pode-se dizer que as
organizacges investem quando o valor de mercado esta em ascensdo e que quanto mais robusta
a empresa maior a facilidade e menores os custos em financiar seus investimentos com fundos
externos.

Quanto ao custo do capital de terceiros, o resultado revela uma relagéo negativa com os
valores de CAPEX. Talvez seja por estar relacionado a necessidade de bens de capital para
atividade do negécio, de modo que mesmo com altos custos de capital, o investimento se torna
necessario. No que tange ao nivel de confianca do empresario, identificou-se que questfes
intrinsecas ao negdcio juntamente com a estabilidade do mercado em que as organizagoes
atuam fomentam os dispéndios de capital.

Como principal limitagdo do presente estudo aponta-se a ndo identificacdo de fatores
que geram influéncia sobre o investimento em bens de capital por setores. No entanto, isso pode
ser trabalhado em estudos futuros, especialmente ao se considerar as constatacfes feitas a

respeito da importancia de se considerar as suas peculiaridades. Ademais, estudos podem ser
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realizados ainda com o intuito de se investigar determinantes do investimento de pequenas e
médias empresas, abarcando contextos distintos, nos quais outros determinantes podem se
mostrar relevantes. Sugere-se também estudos qualitativos com 0s gestores organizacionais,
que vivenciem na pratica a decisdo de investir ou ndo em bens de capital, de modo a confrontar
com os resultados neste trabalho identificados. Trabalhos desse tipo podem ainda ser realizados
com investidores, a fim de se identificar a visdo do mercado a respeito dos dispéndios em
CAPEX.
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ARTIGO 3 - INFLUENCIA DO INVESTIMENTO EM BENS DE CAPITAL NO
DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO DAS EMPRESAS LISTADAS NA
BRASIL, BOLSA, BALCAO (B3) SOB A MODERACAO DA GOVERNANCA
CORPORATIVA

Resumo: O objetivo deste estudo foi verificar como o investimento em bens de capital impacta
0 desempenho econdmico-financeiro das empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balcédo (B3), bem
como, se a governanga corporativa atua como moderadora nessa relagdo. A pesquisa teve
carater quantitativo, e empregou a modelagem de equacdes estruturais por minimos quadrados
parciais como técnica de analise de dados. Os quais foram obtidos pela Economética®, site da
B3, Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM) e do GetDFPData, e contemplaram o periodo de
2013 a 2019. Os resultados mostraram que o investimento impacta significativamente sobre
liquidez, endividamento, atividade operacional e valor de mercado. Adicionalmente, observa-
se a moderagdo da governanga corporativa sobre as relagdes entre investimento em bens de
capital e liquidez, endividamento, e valor de mercado. Dessa forma, a governanca corporativa
parece amenizar os efeitos das imperfei¢cGes de mercado sobre a assertividade dos investimentos
em bens de capital.

Palavras-chave: CAPEX, Desempenho econémico-financeiro, Governanca corporativa.
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1 INTRODUCAO

Ao considerar a crescente competitividade a que as empresas estao sujeitas, é preciso
que estas inovem continuamente. Além do investimento em pesquisa e desenvolvimento,
Majanga (2018) afirma que o investimento em ativos fisicos de longo prazo, Capital
Expenditure (CAPEX), pode ser considerado uma forma de inovagdo dos processos produtivos
e incremento da produtividade, principalmente em paises em desenvolvimento, onde a obtencgéo
de tecnologia de ponta se da em sua maior parte por meio de importacdes. 1sso, segundo o autor,
faz com que boa parte dos paises do mundo oferecam incentivos fiscais as empresas para
realizarem investimento em ativos fixos.

No Brasil, os incentivos também acontecem, por exemplo, pela Isencdo de Impostos
sobre Produtos Industrializados tais como equipamentos, maquinas, aparelhos e instrumentos
novos, e também pela Depreciacdo Acelerada Incentivada sobre maquinas, equipamentos,
aparelhos e instrumentos novos destinados ao uso na producao industrial, incorporados ao ativo
fixo (BRASIL, 1991; BRASIL, 2001).

Quanto ao impacto do investimento em bens de capital sobre o desenvolvimento das
nagOes, Herrerias e Orts (2012) ressaltam que o crescimento econdmico da China ocorreu
somente ap6s 1970, quando o pais mudou o seu foco de investimento em infraestrutura e passou
a investir em maquinas e equipamentos, ampliando ndo s6 o volume produtivo, como também
a produtividade a longo prazo.

Nesse contexto, espera-se que 0s investimentos sejam realizados com o intuito de
ampliar o desempenho organizacional e agregar valor (SOUDER et al., 2016). Diante disso,
Myers e Majluf (1984) ressaltam que em um mercado eficiente bastava que os administradores
aceitassem as oportunidades de investimento com Valor Presente Liquido (VPL) positivo, sem
considerar as reais intencdes para o investimento. No entanto, como demonstram Fortunato,
Funchal e Motta (2012) e Cordis e Kirby (2016) a existéncia de imperfei¢des de mercado, em
especial da assimetria informacional e problemas de agéncia, torna necessario que os resultados
advindos dos investimentos sejam investigados com maior profundidade, isto porque na
realidade podem néo agregar valor aos negécios.

A partir dos estudos de Akerlof (1970), Jensen e Meckling (1976) e Ross (1977), passou-
se a considerar que os agentes detém mais informagdes que 0s principais, e que a possibilidade
de maximizacdo de utilidade por ambas as partes pode resultar em a¢fes oportunisticas por
parte dos agentes que ndo beneficiem os proprietarios (MYERS; MAJLUF, 1984). Para 0s

autores os gestores podem ampliar demasiadamente os investimentos a fim de ampliar seu
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poderio sobre o capital organizacional e buscar resultados que favorecam seus interesses
proprios, 0 que se agrava ao considerar que 0s principais nem sempre recebem o mesmo nivel
de informacdo que seus agentes a respeito das transacdes organizacionais (JENSEN;
MECKLING, 1976; MYERS; MAJLUF, 1984; ALMAZAN; CHEN; TITMAN, 2017).

Nesse aspecto, como afirmam Mishra e Kapil (2017) e Prado (2019), a governanca
corporativa pode ser utilizada como um mecanismo que busca um Modelo Eficiente de
Mercado. Essa hipdtese, fundamenta-se no fato de que a governanca corporativa busca, a partir
de politicas, leis e instru¢cBes que influenciam o gerenciamento e controle de uma empresa,
garantir transparéncia no relacionamento entre as organizacdes e seus acionistas (BUALLAY;
HAMDAN; ZUREIGAT, 2017; ABDALKRIM, 2019).

Silveira (2004) afirma que o desenvolvimento das pesquisas sobre governanca
corporativa pode contribuir para uma diminuicdo dos conflitos de agéncia e também um
aumento do acesso ao financiamento, o0 que impacta na diminuic¢éo do custo de capital em um
ambiente econdmico. Prado (2019) enfatiza que as boas préaticas de governanca corporativa sao
eficientes para amenizar diversos tipos de imperfeicdes de mercados, tais como: custos e
problemas de agéncia, assimetria informacional, oligopdlios e monopdlios, entre outras. Esses
fatores podem interferir na decisdo dos gestores na hora de definir os melhores investimentos
em ativos fisicos, penalizando de forma acentuada o desempenho da empresa.

Dessa forma, o presente estudo tem por objetivo verificar como o investimento em bens
de capital, moderado pela governanca corporativa, impacta o desempenho econémico-
financeiro das empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balcéo (B3).

O trabalho se justifica pelo incentivo ao investimento, que é percebido no pais, expresso
por exemplo, pelas linhas de financiamento para compra de maquinas e equipamentos, das quais
pode-se citar as oferecidas pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES) (ABIMAQ, 2019b). Além disso, destaca-se 0 montante de recursos destinado ao
investimento em bens de capital para as empresas brasileiras, que em maio de 2019 investiram
mais de R$11 bilhGes em maquinas e equipamentos, sendo incluidas tanto as aquisi¢cdes de bens
produzidos no pais, quanto importados (ABIMAQ, 2019a).

Vale mencionar que identificou-se na literatura estudos que vinculam o investimento
em bens de capital a alguma métrica de desempenho econémico-financeiro, como: (i)
Macconnel e Muscarella (1985) e Moser et al. (2019) que tratam sobre o valor de mercado; (ii)
Fortunato, Funchal e Motta (2012), que abarcam rentabilidade, endividamento e valor de
mercado; (iii) Alarcon e Sanchez (2013) e Jaisinghani, Tandon e Batra (2018), trabalhos que
enfatizam a rentabilidade; (iv) Saito e Padilha (2015) e Tortoli e Moraes (2016), que destacam
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capacidade de solvéncia; (v) Fernandez-Cuesta et al. (2018), que enfatizam o nivel de
endividamento; e (vi) Chen e Chang (2019) que trazem contribui¢des acerca da importancia da
governanca corporativa, falam sobre o fluxo de caixa, risco e produtividade. Entretanto, isso
ndo se deu em nenhum desses trabalhos considerando a rentabilidade, liquidez, endividamento,
atividade operacional, e valor de mercado de maneira holistica. Além disso, alguns dos
resultados ndo apresentaram significancia estatistica, impossibilitando a confirmag&o de relacdo
entre as variaveis, como no caso do estudo brasileiro de Fortunato, Funchal e Motta (2012).

Ademais, apesar de se encontrar trabalhos que citam a governanca corporativa como
potencial mitigadora das imperfeicdes de mercado, ela ndo foi inserida nos modelos
(LAKSMANA,; YANG, 2015; ALEXANDRIDIS et al., 2018; JIANG; ZHANG, 2018; CHEN;
CHANG, 2019).

Assim, € preciso que 0s gestores que realizam esses investimentos tenham
conhecimento dos impactos gerados pelo investimento em bens de capital sobre as varias
métricas de desempenho econémico-financeiro, para que possam realizar tais transacdes de
maneira assertiva. 1sso é importante para os stakeholders internos e externos as empresas, uma
vez que os resultados organizacionais refletem sobre a capacidade de geracdo de lucros,
empregos, sobre a arrecadacao tributéaria nacional e o desenvolvimento econdmico e social do
ambiente em que atuam.

Adicionalmente, pesquisas que tratam sobre desempenho econdmico-financeiro geram
informac@es importantes aos acionistas que investem nas organiza¢des com o intuito de ampliar
sua riqueza, pela geracdo de valor desses negdécios. Os credores também sdo beneficiados, tendo
em vista que as varias transacOes realizadas, entre elas o investimento em bens de capital,
podem gerar efeitos sobre o risco atrelado aos negdcios. Por fim, pretende-se por meio deste
trabalho contribuir também com as a¢des governamentais, que buscam por meio do incentivo

aos dispéndios em CAPEX inovar e desenvolver o sistema produtivo das empresas brasileiras.
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2 CONSTRUCAO TEORICA DAS HIPOTESES

Para Majanga (2018), ante a gestdo dos recursos financeiros de uma organizacéo, o
gestor possui basicamente trés possiveis decisdes: financiamento, distribuicéo de dividendos e
investimento. Nesse contexto, destaca o investimento, que exerce impacto na maximizagéo da
riqueza, visto que pode gerar beneficios as operacdes da empresa e a capacidade futura de
distribuir dividendos aos investidores em suas a¢fes. Isto porque, investimentos com valor
presente liquido positivo sdo geradores de fluxos de caixa, 0s quais podem ser investidos nos
negocios de modo a explorar oportunidades de crescimento (SOUDER et al., 2016). Desse
modo, os governos tendem a oferecer beneficios fiscais para o investimento em ativos fixos de
longo prazo (MAJANGA, 2018). Como explica Damodaran (1999) os beneficios fiscais
reduzem o custo de capital, influenciando positivamente novos projetos de investimento. Logo

surge a primeira hipotese a ser testada pelo presente estudo:

H1: Os beneficios fiscais impactam positivamente o investimento em bens de capital

realizado pelas empresas listadas na B3.

Cordis e Kirby (2016) apontam que os gerentes devem realizar novos projetos de
investimento apenas se aumentarem o valor para o acionista. Fortunato, Funchal e Motta (2012)
complementam ao afirmarem que as empresas possuem necessidade constante de
investimentos, uma vez que estes podem ser realizados a fim de aumentar a producgéo e assim
captar a demanda excedente no mercado, inovar com o intuito de reduzir custos ou alcancar
ganhos de produtividade, repor equipamentos depreciados, ou ainda como forma de dificultar
a entrada de novos concorrentes no mercado.

No entanto, como mostram Cordis e Kirby (2016), existem imperfei¢cdes de mercado
gue tornam necessarias analises mais profundas acerca dos impactos trazidos pelos
investimentos, tendo em vista que estes podem ndo agregar valor ao buscar, por exemplo,
atender interesses proprios dos gerentes ou de acionistas majoritarios, o que caracteriza um
problema de agéncia (FAMA, 1970; JENSEN; MECKLING, 1976; KAYO; FAMA, 1997).

Almazan, Chen e Titman (2017) destacam a assimetria de informagdes sobre os
investimentos entre os diferentes stakeholders, de modo que os executivos detém as
informacdes e as repassam aos demais. Os autores mostram que executivos sem restri¢coes
tendem a investir demais, uma vez que niveis mais altos de investimento transmitem

informagdes favordveis a seus colaboradores, que com isso passam a ser mais produtivos.
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Ademais, Jaisinghani, Tandon e Batra (2018) destacam que certo grau de incerteza é intrinseco
a qualquer projeto que envolva investimentos fixos, especialmente ao considerar ambientes
altamente volateis.

No que tange ao contexto brasileiro, Leal e Saito (2003), Martins e Faméa (2012) e Souza,
Peixoto e Santos (2016) mostram que o conflito de agéncia e a assimetria informacional
ocorrem predominantemente entre o acionista controlador e os acionistas minoritarios. 1sso
pode ocorrer, pois 0 controle se concentra nas mdos de um dnico acionista, o controlador, que
assume em alguns casos o0 exercicio de gestdo da empresa e tem acesso a niveis privilegiados
de informacdo. Além disso, Correia e Martins (2015) corroboram que isso se intensifica ao
considerar a existéncia de duas classes de agGes, em que 0s acionistas minoritarios sao
informados em nivel inferior aos majoritarios.

Como uma tentativa de solucionar problemas de agéncia, consequentes da separacdo
entre controle e propriedade, destaca-se a Governanga Corporativa, que a partir de um conjunto
de restrices as acGes dos gestores e acionistas majoritarios, busca reduzir a alocagéo
inadequada de recursos dos investidores (SHLEIFER; VISHNY, 1997; CORREA et al., 2015;
PRADO, 2019).

Segundo Shleifer e Vishny (1997), a governanga corporativa estabelece os meios pelos
quais os investidores (acionistas e credores) das corporagdes sao assegurados do retorno de seus
investimentos. Nesse sentido, boas praticas de governanca corporativa tendem a melhorar o
desempenho econémico, aumentar o retorno sobre o investimento, bem como aumentar o valor
da empresa. Chen e Chang (2019), ao utilizarem como objeto de estudo os anuncios de
investimentos de empresas afiliadas a grupos de negdcios de Taiwan, ressaltaram a importancia
da regulamentacdo e do apoio institucional por parte das autoridades, para melhorar os
mecanismos de Governanca Corporativa, a fim de aumentar a eficidcia e proteger os

investidores. Assim sendo, propdem-se que:

H2: O nivel de Governanca Corporativa modera a relacédo entre investimento em bens

de capital e desempenho econdmico-financeiro das empresas listadas na B3.

O investimento em bens de capital pode ser mensurado pelo CAPEX, que evidencia o
montante gasto na aquisi¢cdo de imobilizado ou adigOes aos ativos existentes, podendo agregar
valor ou capacidade ao ativo da empresa e propiciar beneficios econdémicos futuros aos
negocios (YUSSOF; MOHDALLI, 2014; BISPO, 2019). Para Scapens e Sales (1981), McConnel
e Muscarella (1985) e Chen, Sutton e Qi (2017) os investimentos na forma de CAPEX impactam
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0 desempenho atual e futuro da empresa. Segundo Chen e Chang (2019) as despesas de capital
mostram-se como uma das decisGes corporativas mais importantes sobre estratégia de
crescimento, ao passo que podem envolver impactos significativos no fluxo de caixa e nos
riscos das empresas.

De acordo com Fan e Hu (2008) e Alarcon e Sanchez (2013) o investimento em bens de
capital se mostra importante ao ampliar a rentabilidade, uma vez que estes permitem a
modernizacdo dos sistemas produtivos e assim o0 incremento na produtividade. Kim e Kim
(2019) mostraram que empresas que voluntariamente optaram pelo ndo pagamento de
dividendos, tiveram sua rentabilidade ampliada no ano seguinte a realizagdo do investimento
em CAPEX.

Em contrapartida, Jaisinghani, Tandon e Batra (2018), a partir de estudos empiricos
relacionados ao setor automobilistico indiano, identificaram que o investimento em bens de
capital se mostrou negativamente correlacionado a rentabilidade da firma e que pode existir
uma correlagéo néo linear entre CAPEX e desempenho, mensurado por eles pelo Retorno sobre
o0 Ativo. Diante das limitacdes do estudo, eles sugerem a necessidade de analises que incluam
outros setores e pesquisas nos demais paises em desenvolvimento como China e Brasil.
Fortunato, Funchal e Motta (2012), ao realizarem uma analise de regressdo em painel com
empresas brasileiras no periodo de 1998 a 2007, ante a inexisténcia de relacdo estatistica
significativa, ndo puderam aceitar a hipotese de que o investimento impacta positivamente a
rentabilidade das empresas brasileiras. Nesse contexto, levanta-se a terceira hipGtese para o

estudo.

H3: Os investimentos em bens de capital realizados pelas empresas listadas na B3

impactam positivamente sua rentabilidade.

A ampliacdo da produtividade também é destacada por Mugera, Langemeier e
Featherstone (2012) e Chen e Chang (2019). Estes autores mencionam que o investimento em
bens de capital gera um crescimento sustentado da produtividade, a0 passo que agregam
técnicas mais modernas e robustas ao sistema produtivo, sendo assim, uma forma de inovagéo
tecnoldgica. De acordo com Padoveze e Benedicto (2010), a produtividade pode ser alcancada
pela reducdo do tempo de execucdo das tarefas e atividades, o que pode ser evidenciado por
indicadores referentes ao ciclo operacional, de modo que quanto menor o ciclo operacional

maior a atividade operacional. Assim, apresenta-se a quarta hipétese para o estudo.
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H4: Os investimentos em bens de capital realizados pelas empresas listadas na B3

Impactam positivamente sua atividade operacional.

Opler et al. (1999), Tortoli e Moraes (2016) e Saito e Padilha (2015) destacam a relagdo
entre o investimento em bens de capital, mais especificamente em ativos imobilizados e a
necessidade de manutencdo de valores em caixa. Segundo Opler et al. (1999) empresas com
maiores montantes em caixa tendem a gastar mais em aquisi¢cdes, reduzindo os valores
disponiveis. Para Tortoli e Moraes (2016), ao buscarem ampliar a produtividade, as empresas
podem investir mais em ativos produtivos, reduzindo seu caixa.

Ainda segundo os autores, maiores valores em caixa sdo mantidos por organizacdes que
desejam ou necessitam manter maior nivel de liquidez, isto €, capacidade de cumprimento de
obrigacbes (PADOVEZE; BENEDICTO, 2010; GITMAN, 2010; MATARAZZO, 2017). A
busca por produtividade também é mencionada por Riddick e Whited (2009), que afirmam que
nesse contexto, as organizacdes podem usar parte de seu montante em dinheiro para comprar
bens de capital. Em contrapartida, Saito e Padilha (2015), afirmam que a reducdo do
investimento, mensurado pelos autores por meio do CAPEX, reduz a necessidade de caixa, ja
que o desembolso € reduzido. Diante disso, levanta-se a quinta hipotese a ser testada no estudo:

H5: Os investimentos em bens de capital realizados pelas empresas listadas na B3

impactam negativamente sua liquidez.

Outro apontamento feito por Riddick e Whited (2009) é que grandes investimentos
podem incorrer em financiamentos dispendiosos. Para Dasgupta, Noe e Wang (2011) as
empresas aumentam o investimento por intermédio de fundos externos adicionais ou pela
reducdo de seu saldo de caixa, sendo que a primeira op¢do pode ampliar o endividamento e
dificultar o cumprimento das obrigacdes com credores, enquanto a segunda tende a reduzir o
montante de dividendos distribuidos aos acionistas (FORTUNATO; FUNCHAL; MOTTA,
2012).

Além disso, Fernandez-Cuesta et al. (2018) destacam a importéncia da atencdo dada a
performance ambiental das organizagdes, a qual pode ser ampliada pelo incremento da
tecnologia, isto €, investimento em novas plantas, equipamentos e maquinario. Empresas que
inovam seus processos podem ter maior facilidade na obtencdo de capital a partir dos bancos,

0 que permite a ampliacdo do crédito. Nesse sentido, aponta-se a sexta hipotese para o estudo.
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H6: Os investimentos em bens de capital realizados pelas empresas listadas na B3

impactam positivamente seu endividamento.

Moser et al. (2019), ao estudarem empresas manufatureiras do setor de mineracdo, 6leo
e gés presentes nas bases Compustat North America, Bloomberg e International Monetary Fund
mostraram que as decisfes relacionadas ao CAPEX impactam o valor de mercado da empresa
tanto no curto, quanto no longo prazo. Em consonancia com MacConnel e Muscarella (1985) e
Jones, Danbolt e Hisrt (2004), os autores sugeriram que as decises de CAPEX de longo prazo
sdo vistas de maneira positiva pelos mercados de agdes, favorecendo o valor de mercado.
Segundo esses estudiosos, isso deve-se ao fato de que o investimento amplia a capacidade de
crescimento das organizacdes. Em contrapartida, no curto prazo, os resultados evidenciaram
uma relacdo negativa, sendo que, apesar da ampliacdo da capacidade produtiva, percebe-se
certa pressdo por reducao de custos fixos.

Titman, Wei e Xie (2004) afirmam que a ampliacdo do investimento em bens de capital
pode ser vista de maneira negativa pelo mercado, podendo ser um meio dos gestores formarem
verdadeiros impérios em favor de interesses proprios. Entretanto, Gompers, Ishii e Metrick
(2003) afirmam que ao se ampliar os niveis de Governanga Corporativa e consequentemente a
protecdo dos direitos dos acionistas, observa-se uma ampliacdo do valor de mercado
paralelamente a reducdo dos valores de CAPEX.

Wen (2019) complementa que a ampliacdo de ativos pode ocorrer em detrimento da
distribuicdo de dividendos aos acionistas, 0 que pode impactar negativamente a visdo do
mercado sobre a organizacao. Fortunato, Funchal e Motta (2012) ao considerarem o primeiro e
segundo ano do investimento realizado, identificaram que este impactou positivamente o valor
de mercado das empresas brasileiras. Ao considerar 0s aspectos citados, propdem-se a ultima

hipétese a ser testada no estudo.

H7: Os investimentos em bens de capital realizados pelas empresas listadas na B3

impactam positivamente seu valor de mercado.

A Figura 13 apresenta 0 modelo teérico que da suporte as hipéteses levantadas para o

presente estudo.



Figura 13 — Modelo tedrico da pesquisa.
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Fonte: Elaborado pela autora (2020).
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3 METODOLOGIA

Esta pesquisa esta classificada, quanto a abordagem, como uma pesquisa quantitativa,
ao passo que foi empregada a quantificacdo no tratamento dos dados por meio de técnicas
estatisticas, de modo que para validacdo cientifica utilizou-se testes, graus de significancia e
sistematizac®es para se alcancar os resultados (TRIVINOS, 2012; MARTINS; THEOPHILO,
2016). Ao considerar a temporalidade, diz respeito a um estudo longitudinal, uma vez que o
comportamento das varidveis estudadas, referentes a um mesmo grupo de sujeitos, foi
acompanhado durante determinado periodo de tempo (APPOLINARIO, 2016).

Quanto a natureza dos objetivos, diz respeito a uma pesquisa descritiva e explicativa, ao
buscar descrever e explicar os fendmenos a partir de seus condicionantes e antecedentes
(TRIVINOS, 2012; VERGARA, 2016). No que tange ao método, trata-se de um estudo néo-
experimental, uma vez que as variaveis ndo sdo controladas a fim de se perceber impactos
destas sobre o objeto (APPOLINARIO, 2016; BERTASSI, 2016). Quanto ao tipo de
amostragem, caracteriza-se como uma pesquisa ndo probabilistica intencional, sendo
selecionado um subgrupo tido como importante fonte de informagbes (MARCONI,;
LAKATOS, 2019). Nesse sentido, selecionou-se as empresas nao financeiras de capital aberto
listadas na B3.

Como técnica para obtencdo dos dados, empregou-se a pesquisa documental nas
demonstracdes financeiras anuais e nos Relatérios Estruturados, disponiveis na base de dados
Economatica®. Utilizou-se ainda informacdes disponibilizadas pela B3, Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) e GetDFPData (PERLIN; KIRCH; VANCIN, 2018). Os dados foram
empilhados em um painel desbalanceado que contemplou inicialmente o periodo de 2010 ao
segundo trimestre de 2019. Este recorte temporal se justifica ao considerar as mudancgas no
ambiente da Contabilidade Societaria Brasileira advindas com a edicdo da Lei n® 11.638/07 e
da Medida Proviséria n° 449/08, convertida na Lei n° 11.941/09, que permitiram a
harmonizacdo contabil as Normas Internacionais de Contabilidade (BRASIL, 2007; 2009).

Entretanto, tendo em vista a possibilidade do cémputo dos indicadores propostos,
especialmente os valores de Free Float (percentual de acBes de uma companhia livres a
negociacdo no mercado), os quais estdo disponiveis a partir do primeiro trimestre de 2013, o
periodo analisado passou a ser restrito do primeiro trimestre de 2013 até o segundo trimestre de
2019, o que representa uma série temporal de 26 trimestres para cada empresa utilizada na

amostra, ou seja, um painel empilhado.
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Sobre o tamanho da amostra foi utilizado o software G-Power, sendo adotado um poder
estatistico de 80%, tamanho do efeito de 0,15 e nivel de significancia de 5% (HAIR et al.,
2014). Com isso, foi indicada a necessidade de no minimo uma amostra com 262 individuos.
Entretanto, seguindo os passos de Nascimento et al. (2018) e Prado (2019) para expandir 0s
casos observados para realizacdo da presente pesquisa, optou-se por empregar cada trimestre
como um caso individual. Assim, os 270 individuos (empresas) multiplicadas por 26 trimestres
suscitaram inicialmente em 7.020 subamostras (firmas/trimestres).

Contudo, devido ao grande nimero de dados missing e a necessidade de logaritmizacao
de algumas variaveis, muitas observacGes foram retiradas da amostra no periodo analisado,
juntamente com seus respectivos individuos, restando um banco de dados final com 110
individuos (empresas), o que correspondeu a 640 subamostras para o modelo final.

No Quadro 6 apresenta-se os indicadores envolvidos na andlise das hipoteses,
calculados para representar o investimento em bens de capital, os beneficios fiscais, e 0
desempenho econémico-financeiro. Destaca-se que todos os valores utilizados advindos de
demonstracdes de resultados se referem aos apresentados no fim do exercicio fiscal. Além
disso, pelo mesmo Quadro, sdo apresentados os indicadores referentes a governanca
corporativa, adotada no estudo como variavel moderadora. Variaveis moderadoras
(independentes) s@o aquelas que exercem influéncia sobre a relacdo entre outras duas (ou entre
constructos), ou seja, dependendo de seu valor tem o poder de mudar o valor e até mesmo o
sinal dessa relacdo (HAIR et al., 2014).
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Quadro 6 — Constructos, descri¢Ges, formulas e autores. (Continua)

Categoria

Cadigo/Descricao

Férmula

Autores

Investimento em
bens de capital
(IBC)

Ln_CAPEX: Logaritmo
Natural do CAPEX

Ln (CAPEX)

Sendo:

CAPEX = Compra de Ativo
Imobilizado

Observacéo: Se Compra de
Ativo Imobilizado = 0;
CAPEX = Aplicacdo no Ativo
Imobilizado — Vendas de
Ativos Imobilizados

Fortunato, Funchal e Motta
(2012), Rocha et al. (2018) e
Bispo (2019)

Ln_Var_Imob:
Logaritimo natural da
variagdo do Ativo
Imobilizado

Ln (Imobilizado ) —
Imobilizado (1))

Antunes e Procioanoy (2003)
e Lucchesi e Fama (2007)

Beneficios fiscais

Esc_Fisc_RO: Escudo
Fiscal por Receita
Operacional

(Depreciacao +
Amortizacdo + Exaustao) /
Receita operacional liquida

Aggarwal e Kyaw (2010)

BF iand
(BF) Esc_Fisc_AT: Escudo (Depre_ma(;j;lo + i Colman (2_014) e Avelar_,
Fiscal por Ativo Total Amortlzagao + Exaustdo) / | Cavalcanti, Pereira e Boina
Ativo Total (2017)
FreFlo_ON: Free Float 0 Andrade (2017); Nascimento
ON % FFON et al. (2018)
FreFlo: Free Float % FFT Nascimento et al. (2018)
NDGC: Niveis Mapurunga, Ponte e Oliveira
Governanca diferenciados (,Novo Dummy (0=ndo; 1=sim) (2015) e Nascimento et al.
Corporativa (GC) Mercado ou Nivel 2) (2018)

Prox_Gov: Proxy de
Governanca

Somatério das Dummy’s
(IGC, IGC-NM, ITAG,
IGCT)

Nascimento et al. (2018)

ITAG: Tag Along On:
Posse de direitos além do
minimo legal

Dummy (0=n&o; 1=sim)

Mapurunga, Ponte e Oliveira
(2015) e Nascimento et al.
(2018)

EBITDA_AT: EBITDA
sobre ativo total

Lucro antes de juros,
impostos, depreciacéo e
amortizacdo/ Ativo total

Tavares e Penedo (2018) e
Cavalcanti, Paz, Ferreira,
Amaral e Mél (2018)

ML: Margem Liquida

Lucro Liquido/ Vendas
Liquidas

Padoveze e Benedicto (2010),
Brigham e Ehrhardt (2016)

Rentabilidade MO: Margem Lucro Operacional/ Padoveze e Benedicto (2010)
(RENT) Operacional Vendas Liquidas e Brigham e Ehrhardt (2016)
ROA: Retorno sobre o - . Baker e Wurgler (2002) e
ativo Lucro Liquido /Ativo total Bastos e Nakamura (2009)
. . Grzebieluckas, Marco e
goébr\:c.isr?gltigg:gﬁteivo Lucro Operacional (EBIT) | Alberton (2008), Brigham e
TcFJ)taI / Ativo Total Ehrhardt (2016) e Prado
(2019)
Atividade Ln_Cic_OP: Logaritmo Prazo médio de renovacgdo Padoveze e Benedicto (2010)

Operacional (AO)

natural do Ciclo
Operacional

de estoques + Prazo médio
de recebimento de vendas

e Matarazzo (2017)
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Quadro 6 — Constructos, descri¢Ges, formulas e autores. (Concluséao)

Categoria

Cadigo/Descricao

Férmula

Autores

Liquidez (LIQ)

LigCor: Liquidez
Corrente

Ativo Circulante/ Passivo
Circulante

Nakamura et al. (2007),
Bastos e Nakamura (2009) e
Padoveze e Benedicto (2010)

LigSec: Liquidez Seca

(Ativo Circulante —
Estoques — Despesas do
Exercicio Seguinte) /
Passivo Circulante

Padoveze e Benedicto (2010)
e Feng et al. (2017)

Liglmed: Liquidez
Imediata

Disponibilidades/ Passivo
Circulante

Padoveze e Benedicto (2010)

LigG: Liquidez Geral

(Ativo circulante +
Realizavel a longo prazo) /
(Passivo Circulante +
Passivo ndo Circulante)

Padoveze e Benedicto (2010)
e Canongia (2014)

Endividamento
(END)

IMOB_CAP:
Imobilizacéo do Capital
Proprio

Ativo Fixo /Patrimoénio
Liquido

Padoveze e Benedicto (2010)
e Matarazzo (2017)

End_G: Endividamento
Geral

(Passivo Circulante +
Passivo ndo circulante) /
Patrimonio Liquido

Padoveze e Benedicto (2010)
e Matarazzo (2017)

End_F: Endividamento
Financeiro

Empréstimos e
Financiamentos (Curto e
Longo Prazo) / Patriménio
Liquido

Padoveze e Benedicto (2010)
e Albanez (2012)

End_LP: Endividamento
de longo prazo a valor
contabil

Passivo ndo circulante /
Ativo Total

Forte (2007) e Bastos e
Nakamura (2009)

Valor de Mercado
(VM)

VMA: Valor de mercado
por acdo

Valor de mercado / N° de
acles em circulacéo

Padoveze e Benedicto (2010)

VM_Index: indice de
valor de mercado

Preco de mercado por agéo
/ Valor Patrimonial por
acdo

Brigham e Ehrhardt (2016)

Ent_val: Enterprise
value

(\Valor de mercado +
divida total liquida + part.
acionistas minoritarios) /
Total de Ativos

Caixe e Krauter (2013),
Myint, Lupi e Tsomocos
(2018) e Jiang e Zhang (2018)

QTob: Q de Tobin

[\Valor de mercado das
acOes ordindrias e
preferenciais + valor
contabil do Passivo
Exigivel — (Ativo
Circulante - Estoques)] /
Ativo Total

Okimura, Silveira e Rocha
(2007) e Caixe e Krauter
(2013) e Tavares e Penedo
(2018)

Fonte: Elaborado pela autora com base nas citacdes dispostas no proprio quadro (2020).

Como uma forma de controle e minimizacgdo de vieses, partiu-se dos apontamentos de

Carvalho, Kayo e Martin (2010) de que ativos fisicos ndo criam valor para as empresas de

maneira igualitaria, sendo mais significativos para as tangivel-intensivas. Assim, além de

controle por setores - em que se criou uma variavel para cada um dos setores que permaneceram
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na amostra, a qual foi mensurada por uma dummy, em que se pertencente ao setor em questao,
a observagdo ganha um, se néo, zero - considerou-se a metodologia empregada por Perez e
Fama (2006) e Vaz et al. (2014).

Nesses trabalhos, empresas tangivel e intangivel-intensivas sdo identificadas de acordo
com o grau de intangibilidade, de modo que organizagdes com grau de intangibilidade inferior
a mediana sdo tidas como tangivel-intensivas e as com grau superior a mediana sdo
consideradas intangivel-intensivas. Assim, empregou-se essa variavel como de controle entre o
investimento e as métricas de desempenho, cujo computo se deu pela Férmula 1. Vale destacar
que esse controle se deu por empresa, considerando-se o nivel de intangibilidade de cada uma
delas.

Valor de Mercado Total das Agdes (1)

Patrimonio Liquido

Grau de Intangibilidade =

Ademais, destaca-se que na relacdo entre beneficios fiscais e investimento em bens de
capital foi considerado somente o controle por setores, tendo em vista que todas as empresas da
amostra tiveram dispéndios em CAPEX, e os beneficios fiscais ndo levam em consideracédo o
nivel de tangibilidade.

As variaveis referentes ao Investimento em Bens de Capital (IBC), Beneficios Fiscais
(BF) e Governanga Corporativa (GC), foram defasados em quatro trimestres (um ano), em
relacdo as variaveis de desempenho econémico-financeiro, de modo a se verificar como o
investimento em bens de capital influencia o desempenho empresarial apés um ano da
realizacdo do investimento. Tal periodo de defasagem foi determinado com base no trabalho de
Fortunato, Funchal e Motta (2012), além de ter sido ponderada a perda de observacGes ante a
defasagens mais longas. Apds a estruturacdo do banco de dados e retirada das observacGes que
continham dados missing, este foi winsorizado em até 5% (2,5% em cada extremidade), sendo
utilizada para identificagdo de outliers a opgdo de identificacdo de valores atipicos
disponibilizada pelo software SPSS® (GABRIELLI, 2018).

No que se refere a técnica de anélise de dados, foi empregada a modelagem de equagdes
estruturais de minimos quadrados parciais (PLS-SEM), por meio do software SmartPLS. A
escolha se deu em decorréncia da possibilidade da utilizagdo de dados secundarios e avaliagdo
de relagdes moderadoras, além do alto poder estatistico (HAIR et al., 2019).

O processo de avaliacdo dos resultados se embasou nas proposi¢des de Hair et al.

(2019). Inicialmente, analisou-se os modelos de medicao. Foi determinado o limite maximo de
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300 iteragdes e critério de parada 107°. Ao considerar que as construgdes envolvidas no modelo
sdo de carater reflexivo, analisou-se as cargas externas, recomendada pelos autores de no
minimo 0,70. Devido ao fato de os dados serem secundarios, tornou-se desnecessaria a
avaliacdo da confiabilidade da consisténcia interna, assim valores de confiabilidade composta
e Alfa de Cronbach néo foram relatados.

A sequir, foi entdo avaliada a validade convergente, mensurada pela variancia média
extraida (AVE) de cada medida do constructo, que expressa quanto o constructo explica a
variacao dos itens que o compde. Hair et al. (2019) indicam uma AVE de no minimo 0,5 como
aceitavel. Dando continuidade a avaliagdo dos modelos de medi¢do, 0s autores indicam a
avaliacdo da validade discriminante. Ao considerar que o critério de Fornell e Larcker é
apontado por Hair et al. (2019) como uma métrica ndo adequada para tal fim, utilizou-se a
matriz de cargas cruzadas, que indica a adequacéo da variavel tendo em vista a composicédo do
constructo.

Ap0s a verificacdo da adequagdo do modelo de medi¢éo, avaliou-se 0 modelo estrutural.
Para isso analisou-se a colinearidade, por intermédio dos valores referentes ao fator de inflacdo
de variacdo (VIF) interno, que para Hair et al. (2019) devem ter valor inferior a 5. A partir do
bootstraping, com um numero de subamostras igual a 5.000 e nivel de significancia de 95%,
aferiu-se a significancia das relacGes referentes ao modelo. A fim de diferenciar impactos
positivos e negativos, verificou-se os sinais apresentados pelos coeficientes de caminho.

Examinou-se ainda o valor de R2 dos constructos enddgenos, que mede o percentual de
variancia das variaveis enddgenas, que € explicada pelo modelo estrutural e assim expressa o
poder explicativo do modelo. Com base nos trabalhos de Cohen (1988) e Ringle, Silva e Bido
(2014) e Bido e Silva (2019), adotou-se R2 de 0,26, 0,13 e 0,02 como forte, moderado e fraco.
De modo a avaliar o impacto da remocéo de determinado constructo preditor sobre o valor de
R2, avaliou-se o tamanho do efeito 2, que se acima de 0,02, 0,15 e 0,35 € considerado pequeno,
médio e grande, respectivamente (COHEN, 1988; HAIR et al., 2014).
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Como prevé a analise por Modelagem de Equagbes Estruturais, os resultados sao
apresentados em duas se¢Oes, sendo a primeira referente a avaliacdo do modelo de mensuracao

(externo) e, a segunda sesséo aos resultados correspondentes ao modelo estrutural (interno).

4.1 Avaliacdo do Modelo de Mensuracéo Reflexivo

Segundo Hair et al. (2019), e se tratando de uma pesquisa realizada a partir de dados
secundarios, € preciso avaliar: (i) a adequacao dos indicadores aos fendmenos que estes buscam
descrever; (ii) a representatividade dos constructos ante as variaveis utilizadas; e (iii) a
diferenca entre os constructos, como prevé a literatura referente a eles. Para isso, foram
analisadas as cargas externas, a validade convergente, mensurada pela Variancia Média
Explicada, e a Validade Discriminante, respectivamente. Tais valores encontram-se

evidenciados pela Tabela 8.



170

Tabela 8 — Avaliagdo do Modelo de Medicéo Reflexivo.

Variavel Latente Indicadores Cargas Externas AVE Validade Discriminante
Ln_CAPEX 0,946 )
IBC 0,871 Sim
Ln_Var_Imob 0,920
Esc_Fisc AT 0,869 )
BF 0,767 Sim
Esc_Fisc RO 0,882
FreFlo 0,726
FreFlo_ ON 0,816
GC ITAG 0,830 0,648 Sim
NDGC 0,773
Prox_Gov 0,872
EBITIDA AT_ 0,915
ML 0,735
RENT 0,736 Sim
ROA 0,848
Roap 0,913
AO Ln_cic_op 1,000 1,000 Sim
LigCor 0,968
LigG 0,929
LIQ 0,869 Sim
Liglmed 0,881
LigSec 0,948
End_F 0,872
End_G 0,859
END 0,703 Sim
End_LP 0,744
IMOB_CAP 0,871
Ent_val 0,970
Qtob 0,969 )
VM 0,842 Sim
VMA 0,880
VM_Index 0,845

Fonte: Dados da Pesquisa (2020).

Pela Tabela 8 e ao considerar inicialmente os valores referentes as cargas externas dos
indicadores € possivel perceber que todas as variaveis apresentaram o valor minimo
recomendado (CE > 0,70) por Hair et al. (2019). A adequacdo do modelo de medicao €
garantida ainda pelos valores referentes a AVE, uma vez que o menor valor apresentado foi de
0,648, sendo este relacionado a governanca corporativa (AVE > 0,50).

Ainda sobre 0 modelo de medicéo, a fim de averiguar se 0s constructos sao realmente
diferentes entre si, ou seja, se evidenciam as suas peculiaridades como na literatura, avaliou-se

as cargas cruzadas, sendo que o maior valor apresentado em cada indicador deve se referir ao
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respectivo constructo utilizado no modelo. Com isso, foi possivel confirmar tal adequacéo.
Como todos os pressupostos relacionados ao modelo de medicéo reflexivo foram atendidos,

tornou-se possivel avaliar o modelo estrutural e as hipéteses levantadas para o estudo.

4.2 Avaliagdo do Modelo Estrutural

Para avaliacdo do Modelo Estrutural, Hair et al. (2019) destacam a necessidade de se
confirmar a adequacéo quanto ao nivel de colinearidade. No modelo reflexivo, cabe analisar o
fator de inflacdo de variagdo (VIF) interno, uma vez que externamente os indicadores sdo por
natureza altamente correlacionados. A Tabela 9 demonstra que, tendo como parametro de
adequacdo VIF’s inferiores a 5 como propde Hair et al. (2019), o modelo em questdo encontra-

se adequado, sendo que os VIF’s variaram de 1 a 1,144.

Tabela 9 — Avaliacdo do nivel de colinearidade.

Constructos RENT AO LIQ END VM IBC
IBC 1,087 1,087 1,087 1,087 1,087
BF - - - - - 1,000
GC 1,144 1,144 1,144 1,144 1,144 -

Fonte: Dados da Pesquisa (2020).

Com a auséncia de multicolinearidade, é possivel avaliar o grau de explicacdo da
variancia das varidveis enddgenas a partir das variaveis exégenas do modelo. Com isso, a
Tabela 10 mostra que os beneficios fiscais explicam 18,4% do investimento em bens de capital
De acordo com Cohen (1988), Ringle, Silva e Bido (2014) e Bido e Silva (2019) esse resultado
pode ser visto como uma explicacdo moderada. O investimento em bens de capital,
considerando o impacto dos beneficios fiscais, explicam 24,2% do ciclo operacional, 15,9% do
endividamento e 13,5% da rentabilidade, podendo ser classificados como niveis de explicacdo
moderados. Os percentuais de 10,1% da liquidez e 9,4% do valor de mercado sdo explicacdes
consideradas fracas. Ao levar em consideracdo a complexidade da mensuracdo do desempenho
econdmico-financeiro, devido a amplitude de variaveis internas e externas a organizagéo, tais
resultados mostram-se aceitaveis, tendo em vista que os bens de capital se referem a uma

parcela do total de ativos empregados.
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Tabela 10 — Grau de explicacdo da variancia das variaveis endogenas.

Constructos R2
IBC 0,184
RENT 0,135
AO 0,242
LIQ 0,101
END 0,159
VM 0,094

Fonte: Dados da Pesquisa (2020).

Por fim, tendo em vista a aceitacdo ou rejeicdo das hipGteses propostas, avalia-se 0s
coeficientes de caminho, com énfase nos sinais apresentados e significancia. A fim de avaliar
o nivel de impacto, isto €, o tamanho dos efeitos, foi avaliado o f2. Esses valores encontram-

se evidenciados pela Tabela 11.

Tabela 11 — Tamanho dos efeitos e conclusao de hipdteses.

Coeficiente de

Hipdtese Relagdes caminho p-valor 2 Concluséo da Hip6tese
H1 BF > IBC 0,429™ 0,000 0,225 Aceita
H2 Mdr.GC: IBC > AO -0,081™s 0,359 0,008 Rejeita
H2 Mdr.GC: IBC - END 0,077™ 0,031 0,006 Aceita
H2 Mdr.GC: IBC - LIQ 0,095™ 0,034 0,009 Aceita
H2 Mdr.GC: IBC > RENT -0,067 " 0,209 0,005 Rejeita
H2 Mdr.GC: IBC > VM -0,216™" 0,000 0,06 Aceita
H3 IBC > RENT -0,001"s 0,975 0,000 Rejeita
H4 IBC > AO -0,355"" 0,000 0,153 Aceita
H5 IBC > LIQ -0,252™" 0,000 0,068 Aceita
H6 IBC > END 0,316™" 0,000 0,109 Aceita
H7 IBC > VM 0,188™" 0,000 0,036 Aceita

Nota. Mdr. (Moderagéo); " (significativo a 1% - p-valor < 0,01); ™ (significativo a 5% - p-valor < 0,05);
*(significativo a 10% - p-valor < 0,1); ™ (ndo significativo).

Fonte: Dados da Pesquisa (2020).

Como pode ser visto pela Tabela 11, a hipo6tese (H1) foi confirmada a um nivel de
significancia de 1% (p-valor = 0,000). Assim, sugere-se que os beneficios fiscais relacionados
a depreciacdo de imobilizados, impactam positivamente e de maneira moderada (f2 = 0,225) o
investimento em bens de capital.

Ainda pela Tabela 11, percebe-se que a hipdtese (H2), referente & moderagdo da
governanca corporativa sobre a relagéo entre o investimento em bens de capital e desempenho,

foi avaliada para cada um dos constructos considerados como metricas de desempenho



173

econdmico e/ou financeiro. Diante disso, ao considerar o nivel de significancia (p-valor =
0,359), tal hipotese (Mdr.GC: IBC - AO) ndo pode ser aceita no que tange ao impacto do
investimento em bens de capital sobre a atividade operacional. Destaca-se que também néo foi
possivel aceita-la para a rentabilidade (Mdr.GC: IBC - RENT; p-valor = 0,209)

Os resultados sugerem que a governanga corporativa apresenta moderagdo sobre 0s
indicadores que refletem resultados voltados para 0 mercado, como: (i) nivel de endividamento
(Mdr.GC: IBC - END, significativo a 5%, p-valor = 0,031), que expressa 0 montante de capital
de terceiros empregado no negécio ou ainda o nivel de imobiliza¢do dos valores pertencentes
aos acionistas; (ii) liquidez (Mdr.GC: IBC - LIQ, significativo a 5%, p-valor = 0,034), que
representa a capacidade de cumprimento de obrigacdes, isto é, a solvéncia; e (iii) valor de
mercado (Mdr.GC: IBC - VM, significativo a 1%, p-valor = 0,000), que mostra a visdo do
mercado acerca do negocio (PADOVEZE; BENEDICTO, 2010; BRIGHAM; EHRHARDT,
2016). Dessa forma, a hipotese (H2) foi aceita para os trés constructos supracitados. A anélise
detalhada acerca da moderacéo (influéncia) da governanca corporativa sobre a relagéo entre o
investimento em bens de capital e 0 desempenho foi realizada juntamente com os resultados
das relaces diretas, de modo a facilitar o entendimento.

Sobre a relagdo direta entre investimento e rentabilidade, ndo foi significativa (p-valor
= 0,975), o que impossibilitou a confirmacgdo da hipotese (H3). Esse resultado foi semelhante
ao obtido por Fortunato, Funchal e Motta (2012), que avaliaram tal impacto a partir de uma
regressdao em painel no periodo de 1997 a 2008. Os indicadores de rentabilidade, ao incluirem
valores presentes na Demonstracao do Resultado do Exercicio, ou seja, resultados econdmicos,
encontram-se sujeitos a fendmenos externos a organizacdo, por exemplo, a capacidade de
compra do mercado consumidor que pode interferir sobre o montante de vendas.

A hipétese (H4) busca confirmar o impacto positivo do investimento em bens de capital
sobre a atividade operacional, e foi aceita a um nivel de significancia de 1% (p-valor = 0,000).
O ciclo operacional, indicador envolvido na presente analise, evidencia a agilidade em
transformar compras em receita, de modo a integrar todas as fases operacionais internas a
organizagdo. Portanto, mostra a produtividade das organiza¢ées (PADOVEZE; BENEDICTO,
2010).

Ao considerar que os bens de capital adquiridos sdo empregados na conversdo de
entradas em saidas no processo produtivo, é condizente que o investimento nesses bens reduza
tal ciclo, e apresente impacto superior ao exercido sobre os demais constructos, por estar

estritamente vinculado aos aspectos internos a organizacdo. Nesse sentido, os resultados
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indicam que o investimento em bens de capital impacta de maneira positiva e moderada (f? =
0,153) a atividade operacional.

Sobre o impacto do investimento em bens de capital sobre a liquidez (significativo a
1%, p-valor = 0,000), os resultados permitem aceitar a hipdtese (H5). Dessa forma, sugere-se
que tal investimento reduza de maneira fraca (f2 = 0,068) a capacidade de cumprimento de
obrigacOes das empresas. Para Riddick e Whited (2009) e Tortoli e Moraes (2016) tal fenémeno
vincula-se a reducéo dos valores disponiveis para efetivacdo do pagamento da compra, o qual
é realizado consoante as negociacgdes acerca da transacao.

Ao considerar que a hipotese (H2) foi confirmada para a relagdo entre investimento e
liquidez, cabe analisar a influéncia exercida pela governanca sobre esta. Pelo valor referente a
moderacdo é possivel perceber que com ampliacdo do nivel de governanca em um desvio-
padrdo, ha ampliacdo de 0,095 na importancia da relacdo em questdo. Como a relacdo direta
apresentou valor negativo, os resultados sugerem que tal impacto sera reduzido, uma vez que a
moderacéo foi positiva. Nesse aspecto, a ampliacdo da governanga corporativa mostra-se como
redutora do impacto negativo do investimento sobre a liquidez, o que permite dizer que apesar
da realizacdo do investimento em bens de capital, um montante maior de capital deve ser
mantido, de modo a garantir uma maior capacidade de solvéncia.

Riddick e Whited (2009) e Tortoli e Moraes (2016) também contribuiram para a
explicacdo diante a aceitagdo da hipotese (H6), que prevé que o investimento em bens de capital
amplia o endividamento das organizacdes. Segundo os autores, tal investimento pode demandar
valores altos de financiamentos, que sao inclusive facilitados pela ampliacdo da performance
ambiental dos sistemas produtivos (FERNANDEZ-CUESTA et al., 2018). Quanto ao impacto
do investimento em bens de capital sobre o endividamento das organizagdes, este foi
significativo (p-valor < 0,001, p-valor = 0,000), positivo e fraco (f2 = 0,109).

Os resultados apontam ainda a confirmacao de gue a governanca corporativa influencia
a relacdo entre investimento em bens de capital e endividamento. Nesse aspecto, pelos valores
expressos pelos coeficientes de caminho, percebe-se que com o aumento do nivel de governanca
corporativa em um ponto de desvio-padrdo, amplia-se a importancia do investimento sobre o
endividamento em 0,077. Assim, pode-se dizer que altos niveis de governanca contribuem para
que o aumento do investimento em bens de capital amplie o endividamento. Ao considerar que
a governanca corporativa favorece a credibilidade da empresa no mercado, acredita-se que
empresas que apresentem melhores niveis de governanca (e menores niveis de assimetria

informacional e problemas de agéncia), tenham maior facilidade na obtencdo de crédito e
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capital de terceiros a um menor custo e consigam gerenciar de forma adequada altos niveis de
endividamento devido a qualidade de suas dividas — formada por baixas taxas de juros.

Por fim, a hipdtese (H7) também foi aceita a um nivel de significancia de 1% (p-valor
= 0,000). Dessa forma, sugere-se que o investimento em bens de capital tem impacto fraco (f2
= 0,036) e positivo no valor de mercado das empresas. Tal resultado é condizente com os
achados de Fortunato, Funchal e Motta (2012), que mostraram impacto positivo no valor de
mercado um ano apos o investimento, sendo considerado que esse pode sinalizar capacidade de
crescimento. No entanto, ao assumir a governanga corporativa como moderadora da relacao
entre investimento em bens de capital e valor de mercado, percebe-se a alteracdo em tal
realidade. Nesse ponto, os resultados sugerem uma reducéo da importancia da relagdo em 0,216
ante a ampliacdo do nivel de governanca corporativa em um desvio-padrao.

Como apontaram Titman, Wei e Xie (2004) e Wen (2019) a ampliacdo demasiada dos
imobilizados pode ser vista como agao oportunista por parte do gestor ou ainda como redugéo
dos valores distribuidos em dividendos. Gompers, Ishii e Metrick (2003) corroboram que com
maiores niveis de governanga corporativa pode-se observar uma ampliacéo do valor de mercado
paralelamente a reducdo dos valores de CAPEX. Assim, o0s resultados sugerem que ao se
ampliar os niveis de governanca corporativa em que se encontram as organizagdes, tais como
segmentos de listagem (Nivel 2 ou Novo Mercado), ampliacdo das acdes em negociacdo,
incremento nos beneficios direcionados aos acionistas minoritarios, entre outros indicadores, a
imobilizacdo do capital, a partir do incremento do investimento em bens de capital, deixa de
ser vista como satisfatdria para o investidor.

Nesse contexto, a governanga corporativa funciona como uma redutora do excesso de
investimentos, e inibidora do conflito de agéncia, ao impedir que os gestores aceitem projetos
com baixa qualidade apenas por interesses proprios, os quais poderiam auxiliar na manutencéo

do seu cargo, mas ndo auxiliariam no valor para o acionista.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Com o objetivo de compreender como o investimento em bens de capital impacta o
desempenho econémico-financeiro das empresas ndo financeiras listadas na B3, o presente
estudo aponta que com excecdo da rentabilidade, todos os demais constructos referentes a
desempenho econdmico-financeiro mostraram-se significativamente dependentes da realizagéo
de tais investimentos. Pode-se perceber ainda que os beneficios fiscais se mostram importantes
para a realizacdo dos investimentos em bens de capital, podendo ser explicado por politicas
brasileiras, como a Isencdo sobre Produtos Industrializados ou a Depreciacdo Acelerada
Incentivada (BRASIL, 1991; 2001).

A forca do impacto, entre fraca e moderada, pode ser vinculada a complexidade da
mensuracdo de desempenho, que depende ndo s6 de variaveis internas a organizacao, como
também de fendmenos externos. Um aspecto a ser ressaltado € que, sendo o investimento em
bens de capital direcionado ao sistema produtivo, foi coerente o impacto moderado sobre a
produtividade, em detrimento dos impactos fracos apresentados pelos demais constructos.

Com a moderacdo incluida no modelo, percebeu-se que a governanca corporativa se
mostra importante na realizacdo dos investimentos em bens de capital. Isso porque modera a
relacdo entre estes investimentos e o desempenho econdmico-financeiro apresentado pelas
organizacOes. Notou-se a moderacdo da governanga corporativa sobre a relacdo entre
investimento e os indicadores cujas informac@es voltam-se principalmente para os stakeholders
externos as organizac6es, como capacidade de cumprimento de obriga¢des, endividamento e
valor de mercado.

Os resultados permitiram sugerir que, ao considerar a ampliacéo do nivel de governanga
corporativa, a relacdo negativa entre investimento em bens de capital e liquidez foi reduzida, o
que se vincula a exigéncia de maior capacidade de cumprimento de obrigacdes. A relacdo
positiva entre investimento em bens de capital e endividamento foi intensificada, o que pode
ser vinculado a ampliacdo da alavancagem possibilitada pela maior credibilidade da
organizacdo no mercado. E a relagdo positiva entre investimento em bens de capital e valor de
mercado foi reduzida, indicando que a governancga corporativa pode funcionar como redutora
do excesso de investimentos ruins por parte dos gestores e inibidora do conflito de agéncia.

Nesse ambito, a governanca corporativa parece atuar como moderadora das relagdes
entre o investimento em bens de capital e o desempenho econdmico-financeiro das empresas,
amenizando os efeitos relacionados as imperfei¢cGes de mercado. Nesse aspecto, a governanca

corporativa funciona como um mecanismo que contribui para a formacdo de um Modelo
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Eficiente de Mercado, que busca solucionar o problema de agéncia das grandes empresas, e
contribui para a assertividade das decisfes gerenciais e 0 controle corporativo, assim como para
a reducao da assimetria informacional.

Como principal limitacdo do estudo, aponta-se a impossibilidade de acesso aos valores
originais dos beneficios fiscais, 0 que tornou necessario o emprego de proxies identificadas na
literatura. Como estudos futuros, sugere-se a avaliagdo do impacto do investimento em bens de

capital apds diferentes periodos, de modo a avaliar tal fenémeno no curto, médio e longo prazo.
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