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1. Introducao

Este artigo estuda a influéncia da estrutura de propriedade do capital nas decisdes
de investimento das empresas brasileiras nao financeiras listadas na bolsa de valores
no periodo 2003-2013. Para isso, estima-se um modelo de investimento que leva
em considera¢ao diferentes categorias de propriedade do capital como variaveis
explicativas, além de caracteristicas financeiras e de governanga corporativa das
firmas. Ganhou forga na literatura econdmica das tltimas duas décadas o exame da
influéncia sobre o investimento de variaveis relacionadas a fontes de financiamento,
formas de governanga e estrutura de propriedade e controle. Shleifer e Vishny (1997)
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definem governanga corporativa como a forma pela qual os financiadores da firma se
asseguram de que terdo retorno sobre o investimento. Assim, criam-se mecanismos
legais e institucionais por meio dos quais os gestores e controladores da empresa sio
forgados a alocar adequadamente o capital e garantir o retorno ao investidor. Para as
despesas de investimento, os mecanismos de governanga corporativa exercem um
papel fundamental. Como dispéndios em bens de capital apresentam especificidade
e “sunk costs” elevados, sao as regras e caracteristicas de governanga corporativa
que minimizam riscos de expropriagdo de recursos pelos gestores e permitem que
recursos fluam para as empresas e retornem com seguranca aos investidores. Facilita-
se, desse modo, o desenvolvimento dos mercados de capitais e o financiamento da
atividade produtiva.

No Brasil, a analise do comportamento de empresas pela dtica de suas caracteris-
ticas de governanga tem grande importancia em razdo das transformagdes estruturais
ocorridas na economia nas dltimas duas décadas. O processo de privatiza¢des,
abertura econdmica e expansio do mercado financeiro ocorrido a partir da década
de 1990 alterou a composigdo da estrutura de propriedade e controle das empresas
e suas praticas de governanga corporativa. Até o periodo anterior as privatizagdes, o
Estado detinha o controle direto de muitas firmas e, junto com grupos econémicos
familiares e empresas transnacionais, formava o tripé que comandava as decisoes
de investimentos das empresas instaladas no pais. Porém, apds o processo de
privatizagdes e abertura da economia, a composicdo de propriedade das empresas
mudou e tornou-se mais heterogénea. Em seu estudo empirico sobre empresas
brasileiras, Lazzarini (2011) argumenta que o Estado, de fato, vendeu agoes e reduziu
sua participagdo no controle majoritario direto de empresas nao financeiras, mas,
em contrapartida, passou a deter participa¢io minoritaria em muitas empresas sob
o controle do setor privado. Essas participagdes ocorrem por meio da participacao
aciondria de bancos publicos (como Caixa Econdémica Federal, Banco do Brasil e,
sobretudo, Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES);
sociedade entre empresas estatais que sobreviveram a politica de privatizacoes, como
Petrobras e Eletrobras, e empresas privadas; e, também, participagdo de fundos
de pensédo de funcionarios de empresas estatais — como Previ (Banco do Brasil),
Funcef (Caixa Econdmica Federal) e Petros (Petrobras).

Assim, a participa¢do direta do Estado na economia foi substituida pela
participagao indireta, embora empresas estatais ainda tenham peso importante no
pais, como Petrobras e suas subsidiarias no setor petrolifero, Eletrobras e diversas
empresas do sistema elétrico, os bancos comerciais Caixa Econémica Federal e
Banco do Brasil, além de empresas estaduais e municipais, sobretudo em setores de
infraestrutura e saneamento. Lazzarini (2011) argumenta que o Estado brasileiro
continua com forte presenga na economia: em 2009, de uma amostra de 629 grandes
empresas privadas, de capital aberto ou néo, as participagdes estatais minoritarias
estavam presentes em 119 delas. Essas participa¢des decorrem de um processo
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intensificado no programa de privatizagdes dos anos 1990, quando institui¢des
estatais ou sob influéncia do governo — como BNDES e fundos de pensdes de
empresas estatais — se associaram a grupos econdmicos privados para participar
de leiloes de privatizacdes de empresas estatais. Na década seguinte, principalmente
durante o governo Lula (2003-2010), quando os leildes de privatizagdo cessaram, o
governo federal adotou a politica de fazer aportes de capital em empresas privadas
por meio de compra de participagdo aciondria minoritaria, utilizando para isso a
BNDESPAR, subsididria do BNDES que atua como holding.

Ao mesmo tempo, mantém-se a predominancia no cendrio corporativo brasi-
leiro de grupos economicos controlados por familias por meio de arranjos piramidais
(Aldrighi & Neto, 2007). A expansao do mercado aciondrio ndo promoveu a
dispersdo da propriedade como nos Estados Unidos e Reino Unido. A liberalizacao
econdmica também atraiu mais investidores estrangeiros ao mercado acionario
brasileiro, mas prepondera nas companhias abertas o controle familiar nacional,
embora com diferentes arranjos acionarios e graus de concentragao. Entre 2003 e
2013, 50,9% das companhias abertas brasileiras tiveram em algum ano do periodo
um grupo familiar como principal acionista, o Estado foi o maior acionista de
9,3% das firmas, enquanto estrangeiros correspondiam a 24,6% das empresas.! O
grafico na Figura 1 resume a evolugdo da estrutura de propriedade do capital dessas
empresas no periodo, mostrando que algumas alteragdes importantes ocorreram,
como a perda relativa de importéncia da propriedade estrangeira e maior papel
desempenhado por acordos entre acionistas.>

O problema que se coloca é como essas diferentes estruturas de propriedade
influenciam os dispéndios de capital (Capital Expenditures - CAPEX) de empresas
ndo financeiras no Brasil. Este artigo busca responder empiricamente a essa questao
por meio da estima¢ao de um modelo econométrico tendo o investimento como
varidvel dependente e a estrutura de propriedade como varidvel explicativa. A
hipétese central é de que as diferentes categorias de propriedade do capital (estatal,
privada, familiar, acordo entre acionistas e estrangeira) influenciam a politica de
investimentos das firmas, afetando o comportamento dos gastos de capital de forma
heterogénea. Os dados disponiveis para a analise formam um painel de 479 empresas
brasileiras ndo financeiras de capital aberto compreendendo o periodo entre os anos
de 2003 e 2013, totalizando 3.399 observagdes.

No plano tedrico, esse problema se relaciona com a microeconomia das
finangas e governanga das firmas, envolvendo variaveis como financiamento, divida
e restricdes financeiras e sua conexiao com a propriedade do capital e estrutura de
controle. A questdo central da governanga corporativa é a relagao de agéncia entre

Ver Tabela 1.

2Acordo entre acionistas sio arranjos que envolvem varios tipos de propriedade, em muitos dos quais
o Estado participa como acionista. Para maiores detalhes e estatisticas sobre as categorias de capital
ver segao 3.1 deste artigo.
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Figura 1. Categorias de propriedade do capital de firmas brasileiras (% em relagcdo ao total)

principais (investidores e controladores) e agentes (executivos), que decorre da
separagdo entre financiamento e controle e dos contratos incompletos, implicando
discricionariedade aos agentes para tomar decisdes que contrariam os interesses
dos principais (Tirole, 2001), como extragdo de beneficios privados das empresas a
custa dos acionistas minoritarios, investimentos em projetos muito arriscados de
valor presente liquido negativo, ou mesmo agoes fraudulentas.

Em paises em desenvolvimento, como Brasil, e em economias desenvolvidas
como Itdlia, Franca, Canada e Alemanha, em que a propriedade do capital é
mais concentrada e os direitos de propriedade dos acionistas minoritarios ndo
sdo adequadamente assegurados, predomina o problema de agéncia entre acionistas
majoritarios e minoritarios, em que aqueles exercem seu poder de controle em
detrimento dos interesses dos minoritarios, que devido a dificuldades de agdo
coordenada coletiva ndo tém poder nem incentivo para influenciar nas decisdes da
empresa (Shleifer & Vishny, 1997). No geral, o arcabougo institucional de limitada
protecio aos direitos dos acionistas minoritarios nos paises em desenvolvimento
facilita a ocorréncia de mecanismos de separacdo entre propriedade do capital e
poder de voto, permitindo que um acionista adquira o controle da empresa sem
ter uma participagdo acionaria elevada, implicando um poder desproporcional
(La Porta, Lopez-De-Silanes, & Shleifer, 1999; La Porta, Lopez-De-Silanes, Shleifer,
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& Vishny, 1998). A estrutura de propriedade refletiria, entdo, as condigoes instituci-
onais do pais e afetaria a governanga e os custos de agéncia nas empresas (La Porta,
Lopez-De-Silanes, Shleifer, & Vishny, 2000).

Este artigo prossegue com uma breve revisdo da literatura empirica sobre o
comportamento do investimento no nivel da firma, focalizando estudos que utilizam
a estrutura de propriedade do capital como varidvel explicativa, tanto no Brasil
quanto em outros paises, além de uma discussdo sobre a relacio entre decisdes de
investimento, restri¢ao financeira e fluxo de caixa. A se¢do 3 discute a especificagao
do modelo empirico e seus pressupostos tedricos. As se¢des seguintes trazem a
descri¢ao dos dados e das variaveis, as estatisticas descritivas e a metodologia de
estimacdo adotada. Conclui-se com os resultados e sua discussao.

2. Revisao de literatura

2.1 Investimento, restricao financeira e fluxo de caixa

Qual a influéncia de restri¢des financeiras aos dispéndios de capital pelas empresas?
De acordo com Modigliani e Miller (1958), em um ambiente sem falhas de mercado,
¢ indiferente para a firma utilizar recursos proprios ou capitais de terceiros para
financiar o investimento, pois o custo de ambos é 0 mesmo — ou seja, sdo substitutos
perfeitos. Porém, na realidade, o mercado de capitais é imperfeito, permeado
de fricgoes causadas por assimetria de informagoes (gerando selecdo adversa e
comportamento de risco moral) que tornam o custo do financiamento externo
maior do que o de fundos internos. Ademais, o custo também difere de acordo com
as caracteristicas das empresas, algumas das quais podem sofrer restri¢dao financeira
severa, sendo incapazes de se financiar no mercado, ao passo que outras, atuando
no mesmo ambiente, tém acesso facil e a custo reduzido ao capital de terceiros
(Hubbard, 1998; Cleary, Povel, & Raith, 2007; Ascioglu, Hegde, & McDermott,
2008).

O trabalho seminal de Fazzari, Hubbard, Petersen, Blinder, e Poterba (1988)
marca o inicio de uma proficua literatura que busca entender como as restri¢des
financeiras afetam o investimento das firmas. Esses autores utilizam a sensibilidade
do investimento ao fluxo de caixa para medir o nivel de restrigdo financeira:
investimentos de empresas com restri¢ao financeira apresentam uma relacio positiva
e significativa com o fluxo de caixa, que reflete a disponibilidade de fundos internos.
Assim, a empresa investe utilizando recursos proprios, que variam negativamente
com o aumento dos dispéndios de capital. Outra forma de se classificar as firmas é
pela distribuicao de dividendos. Quanto menor a distribuigdo relativa de dividendos
pela firma, mais provavel que sofra restri¢ao financeira. E, de fato, os autores
encontram evidéncias de que empresas que retém mais dividendos apresentam
maior sensibilidade do investimento em relacdo ao fluxo de caixa. A andlise empirica
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¢ feita pela separacdo ex ante da amostra entre empresas que pagam mais ou menos
dividendos.

No entanto, esse método de avaliar restri¢ao financeira pelo comportamento
dos fundos internos ¢ criticado por Kaplan e Zingales (1997, 2000), que argumentam
que ndo ha fundamento tedrico e nem evidéncia empirica suficiente para se
afirmar que empresas restringidas financeiramente apresentam alta sensibilidade
do investimento em rela¢io ao fluxo de caixa ou distribuem pouco dividendo. O
uso de recursos proprios para investimento e o nivel de pagamento de dividendos
aos acionistas sdo varidveis de escolha da firma e ndo tém necessariamente relagdo
com restri¢ao financeira, podendo atender a outros objetivos, como a politica de
pagamento de tributos e o custo de manter reservas em dinheiro. Na analise empirica,
os autores fazem uma classificacdo a priori de firmas sujeitas ou nao a restricao
a partir de dados quantitativos e qualitativos de balangos e relatérios gerenciais.
Chegam ao resultado oposto de Fazzari et al. (1988), embora utilizando a mesma
amostra: empresas menos propensas a sofrer restri¢ao financeira apresentam maior
sensibilidade do investimento em relagdo ao fluxo de caixa. Cleary (1999) obtém
resultado empirico semelhante. A conclusio geral é de que a literatura é ambigua
sobre a utilizacio da varia¢do do fluxo de caixa para explicar a restricdo financeira
aos gastos de capital. Assim, em uma estimac¢do do investimento, os pardmetros
do fluxo de caixa podem mudar de acordo com as caracteristicas das empresas da
amostra, entre as quais a estrutura de propriedade do capital (Pindado, Requejo, &
De La Torre, 2011).

2.2 Literatura empirica no Brasil e no mundo

O estudo empirico do comportamento do investimento de firmas brasileiras pela
otica de variaveis financeiras, governanca e propriedade do capital é ainda reduzida,
mas alguns textos se destacam. Pellicani, Kalatzis, e Aldrighi (2021) levam em
consideragio variaveis de governanca relacionadas a propriedade e ao controle para
estimar um modelo de decisdes de investimento de firmas brasileiras, utilizando
uma amostra do periodo 1997-2007. Os resultados apontam para a influéncia de
varidveis de governanga nas decisdes de investimentos das firmas. Empresas com
maior propensao a priori a restricdo financeira apresentam taxas de investimento
mais elevadas e menor sensibilidade do investimento em relagdo ao fluxo de caixa
se contam com arranjos de propriedade piramidal. Também apresentam evidéncias
de que firmas com restri¢do financeira em que é maior o desvio entre direitos de
voto e direitos de fluxos de caixa do maior acionista ultimo (MAU) exibem menor
taxa de investimento. Outro resultado importante é que o controle estatal nio afeta
a taxa de investimento da empresa, embora essas firmas sejam menos dependentes
de fundos internos.

A literatura sobre outros paises é¢ ampla, abrangendo também economias em de-
senvolvimento. Analisando uma amostra das 500 maiores empresas americanas em
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1991, Cho (1998) conclui que a estrutura de propriedade impacta o comportamento
do investimento, que por sua vez afeta o valor da firma. A relagdo entre investimento
e estrutura de propriedade é medida pelo percentual de propriedade do capital
pertencente a insiders, ou seja, diretores e membros do conselho de administragao
da empresa. Os resultados mostram relagao positiva com o investimento quando
o percentual de proprietarios insiders fica abaixo de 7% e acima de 38%, sendo
negativa entre esses valores. A explicagdo é que diferentes niveis de participagao
na propriedade afetam o alinhamento de interesses de diretores e conselheiros em
relacdo a outros shareholders. O alinhamento seria maior nos niveis baixo e alto, e
menor no patamar intermediario de participacéo.

Firth, Malatesta, Xin, e Xu (2012) investigam a rela¢do entre investimento,
recursos internos e propriedade estatal de firmas chinesas no periodo 1999-2008.
A anilise empirica baseia-se na proposi¢do tedrica de Cleary et al. (2007), segundo
a qual existe um trade-off entre receitas e custo do capital: as receitas aumentam
com o investimento, mas o custo do capital também se eleva, em razdo do maior
risco de default. Desse modo, a relacio entre investimento e fundos internos e
investimento nao é positiva, como afirma Fazzari et al. (1988), mas na forma de U.
Encontram evidéncias de que os investimentos das empresas estatais chinesas tém
maior sensibilidade ao fluxo de caixa do que as suas congéneres privadas, sobretudo
no lado esquerdo da curva U, em que o fluxo de caixa é negativo. Mas a diferenca
ocorre apenas quando oportunidades de investimentos sdo escassas e o setor privado
estd pouco propenso a investir. Esse resultado corrobora a hipdtese de que firmas
estatais sdo utilizadas para objetivos outros que nao a maximizagao do lucro, como o
pleno emprego. Resultado semelhante é alcancado por Guariglia, Liu, e Song (2011).
Analisando um painel de firmas chinesas no periodo 2000-2007, concluem que
o crescimento de empresas estatais nao é afetado pela disponibilidade de fundos
internos, ja que a importancia politica dessas firmas para absorver mao-de-obra e
atingir objetivos as torna prioridade na obtencdo de crédito do sistema financeiro
publico. O contrario ocorre com firmas de propriedade exclusivamente privada,
que sdo discriminadas pelos bancos publicos e dependem de recursos proprios para
crescer.

Pindado et al. (2011) examinam a relagdo entre propriedade familiar e sensibili-
dade do investimento em relagéo ao fluxo de caixa em firmas de nove paises da Zona
do Euro no periodo 1996-2006.> Encontram resultados que favorecem a hipdtese
de que firmas familiares apresentam menor sensibilidade de seus fundos internos
em relacdo a dispéndios de capital, sugerindo que suas decisdes de investimentos
sao mais suscetiveis a uma estratégia de longo prazo, e ndo a disponibilidade de
caixa no curto prazo. No entanto, o resultado se aplica apenas a firmas nas quais a

30s paises sao Austria, Bélgica, Alemanha, Espanha, Finl4ndia, Franga, Irlanda, Italia e Portugal.
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possibilidade de expropriagao dos minoritarios ¢ baixa e a familia participa da gestao.
A presenca de um segundo grande acionista também diminui a sensibilidade.

Mykhayliv e Zuner (2013) empregam dados de firmas ucranianas entre 2003
e 2007. Em vez de se concentrarem em um tipo de propriedade, os autores fazem
uma comparagio entre as diferentes categorias de propriedade do capital a que
cada empresa pertence, avaliando como cada uma influencia o comportamento do
investimento. Separam as firmas entre as categorias estatal, gerencial, estrangeira,
financeira e holding e estimam um modelo de investimento com um estimador
system GMM, encontrando evidéncias de que propriedades estatal e estrangeira
afetam negativamente o investimento no periodo estudado. O impacto negativo
da propriedade estatal é atribuido a beneficios privados do controle, que levam
gerentes a praticas que causam danos as empresas, como “tunneling” e desvalorizagao
deliberada de ativos para venda com lucro. Utilizando a sensibilidade do fluxo de
caixa como proxy, concluem que firmas estrangeiras podem ter problema de restri¢ao
financeira.

3. Modelo empirico e pressupostos tedricos

Os estudos sobre restri¢ao financeira utilizam usualmente o Q de Tobin como proxy
de oportunidades de investimento. Concebido por Tobin (1969), o termo é estimado
pela razdo entre valor de mercado da firma e valor contabil de reposi¢ao de seus
ativos. Seu valor marginal indica a produtividade marginal do investimento e a
propensao da firma a investir. Como nao ¢ possivel calcular o valor marginal do Q
de Tobin (ou seja, a razdo entre o valor de mercado de uma unidade adicional de
capital e seu custo contabil de reposi¢do), a literatura emprega o Q de Tobin médio,
que é a razdo entre o valor de mercado da firma e o valor contabil de seus ativos,
como proxy para oportunidades e rentabilidade de investimentos. Se o valor de
mercado da firma for maior do que o valor contabil de seus ativos, a firma estaria
propensa a investir, caso contrario estaria deixando de alocar recursos em projetos
de investimento rentaveis (Hayashi, 1982).

No entanto, o Q de Tobin explica o comportamento do investimento das firmas
apenas em ambientes sem friccdes de mercado. No mundo real, os investimentos
podem ser inibidos por restri¢des financeiras associadas a assimetrias de informac¢ao
ou problemas de agéncia (Fazzari et al., 1988; Hubbard, 1998). Assim, o modelo
estimado, baseado em Mykhayliv e Zuner (2013) e adaptado para as condigdes
brasileiras, inclui na equacgéo de investimento das empresas o Q de Tobin e outras
variaveis explicativas, como fluxo de caixa e estrutura de propriedade do capital, que
é a variavel de interesse neste trabalho, além de varidveis de controle, como receita de
vendas, e divida das empresas. A variavel dependente é a razao entre o investimento
e o estoque de capital da firma, cuja proxy ¢ o estoque de ativo fixo (imobilizado). A
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estrutura basica do modelo empirico € representada pela seguinte equagao:
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em que i e t designam firma e ano, respectivamente, com ¢ variando de 2003 a 2013;
I;; é o investimento, medido pelo gasto anual em ativo fixo (Capital Expenditure —
CAPEX); K;; é o estoque de ativo fixo, proxy para o estoque total de capital da firma.
A razdo entre I;; e K;; é a variavel dependente. Sua primeira defasagem também
é utilizada como variavel explicativa, dada a suposicio de que o investimento
passado pode influenciar as variaveis explicativas e considerando que existe custo
de ajustamento do nivel de capital da firma. O Q de Tobin é representado por TQ, e,

no modelo, ATQ,, ¢ sua taxa de variagdo, dada por TQ — TQ;,, que funciona

i(t+1
como proxy das oportunidades de investimento da ﬁrm(a. Y)it, CF; e D;; designam,
respectivamente, receita de vendas, fluxo de caixa e divida em cada periodo — e,
como I;;, essas trés variaveis sio normalizadas por K;;. A estrutura de propriedade
do capital é representada por O, variavel que se desdobra em cinco categorias k
que serdo especificadas no tdpico seguinte. O modelo traz também duas variaveis
dummies: d§;""°", que interage com o fluxo de caixa (CF;;) e cujo valor é 1 se 0 MAU
é controlador da empresa e 0 se nio o for; e df;*™* para a presenca de esquema de
propriedade piramidal na empresa. As dummies d' referem-se a cada ano e tentam
controlar fatores macroecondmicos, v; ¢ um termo de heterogeneidade que contém
caracteristicas especificas a firma e €;; é o termo de erro. As outras letras gregas sao

os coeficientes a serem estimados.

3.1 Categorias de propriedade do capital

Cada categoria da variavel relativa a estrutura de propriedade do capital é identificada
pelo percentual de participa¢do do maior acionista ultimo (MAU) nos direitos de
voto da companhia. Assim, a empresa é alocada em determinada categoria de
propriedade quando seu MAU pertence a ela. As cinco categorias sdo as seguintes:

(i) Estatal: quando o MAU ¢ algum ente governamental brasileiro, seja Unido,
Estados ou Municipios. Incluem-se também nessa categoria firmas cujo
MAU ¢é um fundo de pensio de funcionarios de empresas estatais, uma vez
que o governo detém forte influéncia nas decisdes desses fundos. Das 268
observagdes dessa categoria, 64 sdo de firmas ligadas a fundos de pensao.*

(ii) Privada: inclui diversas naturezas de MAU de carater privado, como em-
presa limitada, sociedade por agdes, fundos de investimento, cooperativas,
fundagoes e controle compartilhado.

“Estatisticas descritivas mais detalhadas das diferentes categorias da varidvel propriedade encontram-se
na Tabela 1.
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(iii) Familiar: para empresas cujo MAU ¢ de ao menos uma familia. Embora
também seja uma categoria de propriedade do capital puramente privada, é
classificada como uma categoria separada em razdo da importancia na cena
corporativa brasileira. Essa categoria corresponde a 51,1% das observagoes
da amostra, indicando a forte presenca de grupos econémicos familiares.

(iv) Acordo entre acionistas: a categoria acordos entre acionistas envolve acordos
entre acionistas privados de diferentes naturezas, nacionais ou estrangeiros, e
também acionistas estatais e paraestatais, como empresas e bancos publicos
(como o BNDES, por meio da BNDES Participacoes), fundos de pensédo de
funcionarios de empresas estatais e a Unido Federal. Desse modo, aproxima-
damente 45% das observagoes dessa categoria contam com algum tipo de
participagdo estatal. Esses acordos sdo geralmente utilizados por acionistas
minoritarios que se associam para formar um bloco de controle da companbhia.

(v) Estrangeira: para propriedade de entes estrangeiros, inclusive governos estran-
geiros. Nessa categoria, 0 MAU detém o controle em 71,9% das observagdes.
A presenga de propriedade piramidal ocorre em 56,1% do total.

A Tabela 1 resume algumas informagdes relacionadas as cinco categorias de
propriedade do capital. O tamanho médio da empresa é dado pelo valor médio
do ativo total. As colunas relativas a se 0 MAU ¢ controlador da empresa ou se
ha esquema de propriedade piramidal informam o percentual do nimero total
de observagdes de cada categoria.® A tabela apresenta ainda a média do desvio
dos direitos de voto do MAU em relacdo aos direitos sobre o fluxo de caixa
(participacdo no capital total), ndo revelando discrepancias acentuadas entre as
diferentes categorias.

Tabela 1. Categorias de propriedade do capital

Tamanho MAU é Desvio
(ategoria Empresas médio’ Observacdes  controlador Pirdmide médio
Estatal 45 7.510.177,60 268 215(80,2%) 85(31,7%)  0,2131
Privada 102 7.442.293,80 309 179 (57,9%) 91(29,4%)  0,2160
Familiar 244 7.159.334,80 1.737 1.365(78,6%) 1.184(68,2%) 10,2175
Acordo entre acionistas 124 7.154.120,10 559 463 (82,8%) 417 (74,6%) 0,2169
Estrangeira 118 6.062.659,10 501 360 (71,9%)  281(56,1%) 0,2164

"Valor médio do ativo total em mil reais.

5Aldrighi e Neto (2007) definem propriedade piramidal como estruturas que comportam propriedade
indireta de uma empresa, ou seja, hd no minimo uma empresa entre determinada firma e seu maior
acionista dltimo.
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3.2 Desenvolvimento de hipéteses

Espera-se que o Q de Tobin, empregado como proxy de oportunidades de investimen-
tos, tenha uma relagao positiva e significativa com a taxa de investimento. A variavel
receita de vendas também reflete oportunidades de investimentos, pois indica o
nivel de demanda que baliza as decisdes de dispéndios de capital do empresario,
implicando a hipétese de que essa variavel tem uma relagao positiva e significativa
com o investimento. Na literatura, modelos em que a variagao do investimento é
explicada pela demanda sao chamados de “acelerador” (Chenery, 1952; Fazzari et
al., 1988; Aldrighi & Bisinha, 2010).

Ja a variavel fluxo de caixa indica o nivel de liquidez interna da firma e a
possivel existéncia de restricdes financeiras, também refletindo oportunidades de
investimentos, ja que a disponibilidade de fundos préprios pode ser direcionada
para dispéndios de capital. Como ressaltado na revisao de literatura, o uso da
sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa para detectar restri¢ao financeira é
objeto de controvérsia (Fazzari et al., 1988; Kaplan & Zingales, 1997; Moyen, 2004;
Cleary et al., 2007; Ascioglu et al., 2008). Pressupondo que seja uma medida valida,
uma relagdo positiva e significativa entre investimento e fluxo de caixa pode ser
indicagao de restri¢ao financeira: a empresa utiliza o proprio caixa para investir
e paga baixo ou nenhum dividendo, e nao capital de terceiros, que possivelmente
seria muito caro e inacessivel. Por sua vez, uma relagdo negativa e significativa seria
indicio de que a empresa é capaz de financiar seus projetos de investimento com
recursos externos, nao enfrentando restrigao financeira. Nesse caso, o pagamento
de dividendos pode ser maior. Fluxo de caixa interage com a dummy de controle
porque o fato de o MAU ser controlador da firma pode implicar maior poder deste
sobre o uso do fluxo de caixa e a politica de investimentos.

Maior endividamento da empresa pode expressar tanto maior oportunidade de
investimento como um mecanismo de disciplina contra investimentos ineficientes
quando ha niveis elevados de fluxo de caixa livre. Relagdo positiva e significativa
entre investimento e endividamento pode significar que a firma consegue se financiar
no mercado ou que dispde de restrigdo or¢amentaria frouxa (soft budget constraint),
situagdo mais frequente em paises em desenvolvimento, em que empresas cujo
orcamento ¢é elastico em razdo de financiamentos, subsidios e transferéncias gover-
namentais. Empresas estatais ou conectadas politicamente sdo as mais propensas a
usufruir a soft budget constraint, notadamente quando o proprio governo, via bancos
estatais, é credor dessas empresas (Kornai, Maskin, & Roland, 2003). Por outro
lado, a divida também pode ser um fator de restri¢cio dos dispéndios de capital,
sobretudo na presenca de elevados fluxos de caixa livre, obrigando a empresa a gerar
lucros para cumprir as obrigag¢des financeiras da divida (Jensen, 1986; Stulz, 1990;
Mykhayliv & Zuner, 2013).

As demais variaveis representam caracteristicas de governanga das firmas
e buscam captar os efeitos da estrutura de controle e de propriedade do capital.
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Acionistas com poder de decisao e controle podem extrair beneficios privados
da empresa a custa dos acionistas minoritarios, sendo menor o potencial para
a expropriac¢ao quanto mais eficazes forem os arranjos de governanga (Dyck &
Zingales, 2004; Doidge, Karolyi, Lins, Miller, & Stulz, 2009). Além das categorias de
propriedade do MAU, a existéncia de controle e esquemas piramidais de propriedade
sdo fatores que influenciam a distribuicao de poder entre acionistas minoritarios,
controladores e executivos, e portanto, o processo decisorio da firma. Assim, a
politica de investimentos das empresas atenderia aos interesses dos principais
acionistas e controladores, sem que os beneficios e custos sejam distribuidos
igualmente entre todos os acionistas, configurando um problema de agéncia. A
hipétese subjacente ¢ de que concentragdo de propriedade e controle, a existéncia
de propriedade piramidal e os diferentes tipos de arranjos acionarios desviam a
firma do nivel 6timo de dispéndios de capital para gerar beneficios privados aos
principais acionistas e controladores, seja provocando excesso ou insuficiéncia de
investimento.

4, Dados e estatisticas descritivas

Os dados da amostra formam um painel nao balanceado de empresas brasileiras
listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo no periodo 2003-2013. Totalizam 479 em-
presas nao financeiras, identificadas pelo c6digo da Comissao de Valores Mobilidrios
(CVM), e 3.399 observagdes. Contudo, valores ausentes diminuem a quantidade de
observagdes resultantes na estimacéio. A principal fonte de dados sobre as estruturas
de propriedade do capital e de controle das empresas é o Formulario de Referéncia,
com informacoes detalhadas que as empresas sao obrigadas a submeter a CVM.
Dados financeiros e contabeis das empresas foram extraidos da base de dados da
consultoria Economatica.®

Calculou-se o Q de Tobin de cada empresa em cada ano somando o valor de
mercado e o exigivel de curto e de longo prazo e subtraindo o ativo circulante
e dividindo o saldo pelo ativo total. A varidvel dependente refere-se ao nivel
de investimento liquido da firma e é dada pela razao entre dispéndio de capital
(“Capital Expenditures” — CAPEX) e ativo fixo ou permanente (K), descontando-
se a depreciacdo. A variadvel explicativa receita de vendas (Y) é dada pela receita
operacional liquida (receita operacional menos custos da opera¢do); a variavel
divida (D) é dada pela divida bruta; e o fluxo de caixa (CF) é apurado pela soma de
lucro liquido e depreciagdo. Assim como a variavel dependente investimento, receita,
divida e fluxo de caixa sao normalizados pelos respectivos valores de ativo fixo (K),
utilizado como proxy do estoque de capital fixo.

6Sobre a metodologia adotada na identificagdo do MAU, ver Aldrighi e Neto (2007).
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As variaveis de propriedade do capital e de governanga incluem a identificagdo
do MAU da firma, o percentual de sua participagio em agdes com direito a
voto, dummy da existéncia ou nao de controle (se 0 MAU detém mais de 50%
das agdes com direito a voto), e dummy da existéncia ou nao de esquema de
propriedade piramidal. As categorias de propriedade (estatal, privada, familiar,
acordo entre acionistas e estrangeira) sio medidas de duas maneiras: pelo percentual
de participagdo do MAU nos direitos de voto ou por uma dummy. Em ambos
0s casos, ¢ atribuido valor zero a observagdes em que o MAU pertence a outra
categoria.

A Tabela 2 apresenta estatisticas descritivas relacionadas as variaveis utilizadas
no modelo, dividindo-as em trés grupos: financeiras, governanca corporativa e
propriedade, e, por ultimo, fluxo de caixa por categoria de propriedade. As cinco
categorias de propriedade sdo reportadas pelo percentual de participagdo do MAU
nos direitos de voto, sendo as respectivas estatisticas descritivas representativas de
caracteristicas dentro de cada grupo.

A tabela indica, no primeiro grupo, alta variagdo entre firmas, o que é uma
caracteristica de dados financeiros. No grupo de variaveis de governanga e proprie-
dade, os valores médios de MAU controlador e propriedade piramidal indicam que o
percentual de empresas com essas caracteristicas ¢ semelhante, embora a correlagio
entre essas duas varidveis seja de apenas 0,13. Ja as categorias de propriedade

Tabela 2. Estatisticas descritivas das variaveis do modelo

Desvio
Varidveis Observagdes ~ Média Padrao Minimo Maximo
Investimento (I/K) 1949 -0,0169 1,2207  -22,7111 8,6221
Variacdo Q de Tobin (ATQ) 2383 0,0683 10,5935 -69,8361  486,4248
Receita de Vendas (Y /K) 2290 53453 31,9086 —0,0192 926,6
Divida (D/K) 2289 3,4963 27,765 0 885,9348
Fluxo de Caixa (CF/K) 2293 1,5946 11,6364 -6,8873 275,2488
MAU controlador (dummy) 3373 0,7655 0,4238 0 1
Propriedade piramidal (dummy) 3376 0,7654 0,4238 0 1
Estatal1 268 0,7096 0,2643 0,0548 1
Privada 309 0,5781 0,3316 0,0510 1
Familiar 1737 0,6785 0,2495 0,0516 1
Acordo entre acionistas 559 0,6967 0,2356 0,0607 1
Estrangeira 501 0,6852 0,3106 0,0498 1
Fluxo de caixa * Estatal 173 0,5393 1,3189  -5,1125 11,4218
Fluxo de caixa * Privada 216 1,3007 24324 -1,2617 26,1922
Fluxo de caixa * Familiar 1139 1,2964 3,6486  —6,8873 73,75
Fluxo de caixa * Acordo entre acionistas 349 2,0245 14,9503  -0,0352 275,2488
Fluxo de caixa * Estrangeira 343 1,9143 7,8583  -0,1829 98,1725

"Nas variaveis relacionadas as categorias de propriedade, sdo apenas computadas observacdes em que o MAU tem participacéo.
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apresentam valores médios semelhantes de participagdo do MAU nos direitos de
voto, com excegdo da categoria privada, cuja média é menor, mas a dispersao é
mais alta. Nesse grupo de variaveis de governanga e propriedade, a dispersao entre
firmas é relativamente baixa, se comparada as variaveis financeiras. Em relagdo ao
comportamento do fluxo de caixa em cada tipo de propriedade, chama a atenc¢do
a major média e dispersao dos valores das categorias acordo entre acionistas e
estrangeira, o que, considerando a relagao entre disponibilidade de fundos internos
e dispéndios de capital, pode ter impacto no comportamento do investimento.

5. Metodologia de estimacao

Tendo como referéncia Mykhayliv e Zuner (2013), empregou-se o estimador Método
dos Momentos Generalizados Dindmico em Dois Estagios (Blundell-Bond ou system
GMM). A vantagem desse método para dados em painel sdo os instrumentos
formados a partir de valores defasados das prdprias varidveis, uma vez que nio ha
fatores externos exdgenos disponiveis para serem utilizadas como instrumentos
das varidveis consideradas endégenas no modelo (Arellano & Bond, 1991; Blundell
& Bond, 1998). Modelos que relacionam variaveis financeiras e de governanca
corporativa e sao aplicados a dados em painel de firmas tém duas caracteristicas que
tavorecem a utilizagdo do estimador system GMM. Primeiro, incluem varidveis
que apresentam defasagens no tempo, pois seus valores dependem, em parte,
dos valores das demais variaveis (inclusive da varidvel dependente) de periodos
anteriores, formando um painel dindmico. Segundo, é comum a presenga de variaveis
explicativas endégenas, que podem derivar de erros de medida, heterogeneidade
nao observada das firmas (como a cultura corporativa), simultaneidade, e do fato
de que valores correntes das varidveis explicativas podem ser influenciados por
decisoes de investimento no passado. Esta tltima fonte de endogeneidade, a que
Wintoki, Linck, e Netter (2012) se referem como “endogeneidade dindmica”, ndo
pode ser enfrentada por regressoes de efeitos fixos, que para serem consistentes
pressupdem que valores correntes das variaveis explicativas sejam independentes
das realizagdes passadas da variavel dependente.

Contudo, o system GMM apresenta limitagdes. Um dos problemas é a presenca
de um elevado nimero de instrumentos na regressao, formados a partir de valores
defasados tanto da variavel dependente quanto das variaveis explicativas. Quanto
maior o nimero de defasagens utilizadas, mais fracos os instrumentos se tornam,
embora mais exdgenos. Na estimacgdo, € necessario, portanto, procurar minimizar a
quantidade de instrumentos gerados, para que a fraqueza nao prejudique sua capa-
cidade explicativa. Outro problema ¢ que o pressuposto de estrita exogeneidade de
algumas variaveis do modelo, utilizadas diretamente como instrumentos, pode nao
ser vélido, levando a imprecisdes na estimacéo dos pardmetros. No presente estudo,
as variaveis relacionadas as categorias de propriedade do capital sao consideradas,
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primeiramente, exégenas, mas posteriormente sao endogeneizadas. Ja as variaveis
financeiras do modelo sdo tratadas apenas como enddgenas, sobretudo em razao
do problema da simultaneidade.

6. Resultados

O modelo é estimado por GMM dinamico em dois estagios, na opgdo robusta de
erro padrdo e com a presenga da constante. Nesse método, sdo utilizadas como
instrumentos as primeiras diferencas das defasagens tanto da variavel dependente
quanto das variaveis independentes endogenas, a partir de t — 2. Também se
incorporam como instrumentos o nivel das variaveis explicativas endogenas, a
partir de t — 1. As variaveis consideradas exdgenas sao utilizadas diretamente como
instrumentos. Na estimagdo, busca-se minimizar a quantidade de instrumentos
gerados, limitando-se no maximo a duas defasagens em cada variavel. O objetivo
¢ evitar instrumentos muito fracos e o sobreajuste (“overfitting”) de variaveis
enddgenas, o que prejudicaria a consisténcia dos estimadores (Roodman, 2009).

A Tabela 3 apresenta os resultados da estimagao do modelo empirico expresso
na equagao (1) em nove especificagdes e os testes mais relevantes. O Teste F revela
p-valor zero, indicando que todos os regressores sao, em conjunto, estatisticamente
significativos e que, portanto, o0 modelo também o é. O teste de Sargan nao
permite rejeitar a hipdtese nula de que as restrigdes de sobreidentificacdo sdo
validas, o que também nao sugere problema na especificagio do modelo e seus
instrumentos. Da mesma forma, o teste de Arellano-Bond para correlacio serial
ndo traz evidéncias de problema de especificagdo. Nesse teste, a hipdtese nula é de
auséncia de autocorrelagédo serial nas primeiras diferengas dos erros. Rejeita-la na
primeira ordem néo indica problema na especificagio do modelo, mas é preciso
que o p-valor apresente nivel de significancia acima de 10% na segunda e terceira
ordem, o que é o caso nessas regressoes. As varidveis de propriedade sdo estimadas
com a dummy do MAU (a estimagao utilizando percentuais dos direitos de voto
ndo gerou coeficientes de propriedade significativos).

Em todas as especificagdes, a relagdo entre investimento e Q de Tobin é
positiva e significativa, indicando que essa varidvel tem bom poder explicativo
para o investimento de firmas brasileiras de capital aberto. A literatura de finangas
corporativas empiricas aponta problemas no valor do Q de Tobin como portador de
informagdes sobre a rentabilidade e oportunidade de investimentos, o que prejudica
sua capacidade de atuar como fator de predicao dos dispéndios de capital da firma
(Fazzari et al., 1988; Erickson & Whited, 2000). Isso ocorre devido a existéncia de
falhas de mercado e problemas de erro de medida, ja que o valor de mercado de
uma empresa pode nao refletir, necessariamente, o valor presente descontado de
seus lucros. O Q de Tobin funcionaria apenas como uma medida tedrica, operando
em um ambiente sem falhas de mercado. Porém, no caso brasileiro verifica-se
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que o Q de Tobin tem capacidade de explicar o comportamento do investimento
das empresas, apresentando significancia estatistica mesmo quando se incluem as
variaveis de governanca e estrutura de propriedade.

Em todas as especificagdes, a relacio entre investimento e receita de vendas é
positiva na primeira defasagem e negativa na segunda. Porém, os coeficientes s6 se
mostram significativos para a primeira defasagem nas trés ultimas especificagoes,
com a presenca de instrumentos puramente exoégenos. Na segunda defasagem,
apenas na especificagdo completa (A8) hd significancia estatistica. Esses resultados
sugerem certa ambiguidade na importincia da demanda, representada pelas vendas,
nas decisoes de investimentos. Porém, é preciso notar que a significancia estatistica
da primeira defasagem aumenta quando o fluxo de caixa é retirado da estimagdo
(especificagao A9). A provavel razdo é a presenca de multicolinearidade, causada
pela alta correlagdo entre as duas varidveis.” A especificagdo A9, que exclui a varidvel
fluxo de caixa, parece ajustar-se melhor aos dados do que a especificagao A8.

Ja a relagdo entre investimento e divida mostra-se positiva e significativa
em todos os modelos nos quais essa variavel esta inserida. A rela¢ao positiva na
primeira defasagem sugere que o endividamento favorece os dispéndios de capital
das firmas, refletindo oportunidades de investimento. O nivel de significdncia fica
menor a medida que se acrescentam as variaveis de governanca e propriedade.
A alta significancia positiva da divida pode ser reflexo da importéncia do Banco
Nacional de Desenvolvimento e Econdmico e Social (BNDES) como provedor de
financiamento no periodo, atenuando as restri¢des financeiras aos investimentos.

Nas quatro especificagdes em que é empregada, a variavel fluxo de caixa
apresenta relacao negativa com a taxa de investimento, mas ¢ significativa apenas
em A6 e A7, nas quais as variaveis de propriedade nido estdo presentes. Esses
resultados devem ser analisados a luz da controvérsia sobre o significado do sinal
e da significancia dos coeficientes para inferéncias sobre a presenca de restricao
financeira ou nao nas empresas. Pela metodologia de Fazzari et al. (1988), a relagao
positiva entre as duas variaveis refletiria a dependéncia dos gastos de capital aos
fundos préprios da empresa, devido a dificuldade de acesso a crédito bancério e
ao mercado de capitais. Se nos coeficientes estatisticamente significativos a relacao
¢ negativa, nao haveria, portanto, evidéncia de restrigdo financeira. No entanto,
¢é importante ressaltar, como ja se discutiu anteriormente, que a interpretagao da
sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa é objeto de controvérsia na literatura.
De qualquer modo, o fato de as firmas nao utilizarem fundos internos estaria em
consonéncia com a evidéncia trazida pelo modelo de que o endividamento favoreceu
o investimento no periodo.

Das variaveis relacionadas a estrutura de propriedade, foco principal deste
artigo, apenas as categorias acordo entre acionistas e estrangeira apresentam relagao

7Correlagdo contemporanea de 0,84 e de 0,70 e 0,61 na primeira e segunda defasagem de Receitas,
respectivamente.
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estatisticamente significativa (e positiva) com o investimento (especificagdes A8
e A9). Para as categorias estatal e familiar, a relagao também ¢é positiva, mas nao
significativa, ndo se podendo afirmar que elas influenciam de alguma forma os
dispéndios de capital das firmas. O mesmo ocorre com a categoria privada, cujos
resultados foram excluidos da estimag¢ido em razdo do problema de colinearidade.
Assim, ha evidéncias de que a estrutura de propriedade do capital influencia o
comportamento do investimento em empresas cujo MAU ¢ estrangeiro ou um
acordo entre acionistas, em que se destacam acordos entre acionistas privados
com empresas publicas, fundos de pensao de funcionarios de empresas estatais, e
bancos governamentais, notadamente o BNDES, cuja participagdo acionaria em
empresas privadas se disseminou no periodo estudado. Participagdes aciondrias
de entidades governamentais ou sob a influéncia do governo associadas a grupos
privados estdo presentes em 45% das observagdes relativas a acordos de acionistas.
Uma interpretacao possivel é que os governos brasileiros seguiram uma estratégia
de controlar o investimento por meio da associagdo com empresas privadas, as quais
ofereceria capital e prote¢do, e ndo via empresas estatais. Outra interpreta¢do, nao
necessariamente conflitante com a anterior, é que esses arranjos societarios atenuam
restri¢des financeiras a investimentos.

Similarmente, o coeficiente positivo e significativo para a categoria estrangeira
pode indicar a importincia do capital internacional na formagédo de capital fixo no
Brasil, uma economia em desenvolvimento que depende do investimento direto
de paises desenvolvidos para aumentar sua capacidade produtiva. As empresas
transnacionais teriam contribuigao relevante na geragao de investimento no Brasil
em grande parte devido as facilidades de acesso a capital no exterior (ressalte-se que
muitas delas ndo estdo na amostra porque néo sdo listadas na bolsa brasileira, sendo
subsidiarias de capital fechado). Também é importante destacar que as estatisticas
descritivas (Tabela 2) mostram que tanto acordo entre acionistas quanto estrangeira
possuem fluxo de caixa médio maior do que as demais categorias, o que pode ser
indicio de atua¢do da hipdtese de excesso de investimento devido ao excesso de
fluxo de caixa livre (Jensen, 1986).%

Em relagdo as demais categorias de propriedade, cujos parametros nao se
mostraram significativos, cabe mencionar algumas hipéteses que nao foram corro-
boradas pelas estimagdes do modelo. Primeiro, a hipdtese de que a estrutura familiar
favorece o investimento por ser uma forma de organizagdo capaz de minimizar
problemas trazidos pelas falhas de mercado presentes no ambiente de negécios
da firma. Segundo, a hipdtese de que a disponibilidade de fluxos de caixa livre
leva ao excesso de investimento na propriedade familiar (overinvestment). Nesse

8A importancia da categoria Acordo entre acionistas para o investimento também poderia ser uma
forma de o setor privado se prevenir do risco de expropriagdo pelo Estado por meio de associagdo
com ele. Porém, essa hipétese se enfraquece com a relagdo positiva e significativa da propriedade
estrangeira, cujas empresas nao tém relagdo formal com o Estado brasileiro.
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caso, as familias que controlam as empresas atuariam em detrimento dos interesses
de acionistas minoritarios, promovendo overinvestment em projetos com valor
presente liquido negativo mas com beneficios privados a elas (Jensen, 1986). O
coeficiente com baixa significancia estatistica pode, por outro lado, favorecer a
hipétese de que a forma familiar é a mais compativel com a alocagdo 6tima de
capital. Como seu horizonte de maximizagao é de longo prazo, é mais provavel
que a familia evite decisdes que tragam beneficios apenas no curto prazo, evitando
assim tanto o excesso quanto a insuficiéncia de investimento (Pindado et al., 2011).
Terceiro, nao ha evidéncias de que as empresas estatais sejam mais propensas ao
investimento em razdo de decisdes politicas e da soft budget constraint — pela qual
as firmas se beneficiariam de financiamentos e subsidios do proprio governo que as
controla (Kornai et al., 2003; Moyen, 2004). Quarto, ndo se encontrou evidéncia
de que a presencga de arranjos piramidais de propriedade ou de que o0 MAU ser
controlador exerca alguma influéncia sobre os dispéndios de capital de firmas
brasileiras no periodo analisado. A concentragdo de propriedade e controle pode
implicar maior custo de agéncia, aumentando a probabilidade de expropriaciao
de acionistas minoritarios e ndo controladores por majoritarios e controladores e
afetando a politica de investimentos (Dyck & Zingales, 2004). Isso poderia, por
exemplo, elevar a percep¢io de risco dos investidores ao aportar capital em uma
firma cujos acionistas controladores podem exercer sua ampla discricionariedade
para extrair beneficios privados das decisdes de investimento. Arranjos piramidais
também impactariam o investimento em razdo de problemas de agéncia, uma
vez que o controle da firma poderia ser alcan¢ado por um acionista com uma
participacdo baixa no capital, facilitando a expropriagido de minoritérios (La Porta
et al., 1999).

6.1 Outras especificacoes e endogeneizacao da estrutura de propriedade

A Tabela 4 introduz outras especificagdes do modelo para se checar a robustez dos
resultados. As estimacdes das trés primeiras especificagdes, que trazem diferentes
combinagdes das variaveis Receita, Divida e Fluxo de Caixa, confirmam os resul-
tados anteriores: os coeficientes das variaveis acordo entre acionistas e estrangeira
permanecem positivos e estatisticamente significativos, mas no caso da primeira
variavel, o nivel de significincia é menor. Embora tanto Q de Tobin como Receita
captem oportunidades de investimentos da firma e, portanto, podem ser usados
na regressao separadamente, a especificagdo que exclui o Q de Tobin ndo mostrou
forca explicativa em razdo da baixa significancia estatistica de suas variaveis (por
economia de espaco, os resultados nao foram reportados). Nas especificagdes B4, B5
e B6, as variaveis acordo entre acionistas e estrangeira sao estimadas excluindo-se as
demais categorias de propriedade, primeiro conjuntamente e depois separadamente.
Os resultados mostram que a relagdo positiva e significativa se mantém para ambas
as varidveis, mesmo com menor numero de instrumentos.
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Na regressdo seguinte, a mesma especificagdo utilizada em A9, na Tabela 3, é
estimada com essas duas categorias como variaveis enddgenas, ja que acordos entre
acionistas podem ser estabelecidos para impulsionar o investimento das firmas, e
0 mesmo ocorre com a propriedade estrangeira, por meio de investimento direto
estrangeiro. Apenas o coeficiente da variavel acordo entre acionistas permanece
estatisticamente significativo. Por sua vez, o coeficiente da variavel MAU controlador
torna-se estatisticamente significativo, apresentando sinal negativo. Uma possivel
explicagdo ¢ que acordos aciondrios para levar a cabo projetos de investimento nao
implicam, necessariamente, a tomada de controle da empresa. No entanto, esse
resultado ndo se mantém no tltimo modelo, no qual 0 MAU controlador também
se torna variavel endégena.

7. Consideracgoes finais

A partir da andlise empirica de uma base de dados de 479 empresas brasileiras ndo
financeiras de capital aberto no periodo 2003-2013, este artigo examinou a relagao
entre investimento e estrutura de propriedade do capital com base na suposi¢ao
de que a estrutura de propriedade e os problemas de agéncia e de informacao
importam para as decisdes de investimento em capital das firmas. Estimando-se
um modelo econométrico dinamico com estimador system GMM, os resultados
apontaram uma relagdo positiva e significativa entre investimento e duas categorias
de propriedade, acordo entre acionistas e estrangeira, embora esta ultima perca
significancia estatistica quando se torna endégena. As demais categorias — estatal,
privada e familiar — nao apresentam coeficientes estatisticamente diferentes de zero.
No Brasil, acordos entre acionistas sao arranjos que, em muitos casos, envolvem a
participagao do governo ou de entidades que este, como acionista, controla.

Investigou-se também a ocorréncia de restri¢do financeira aos investimentos
pela andlise da sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa. Concluiu-se que
ndo hé evidéncias para afirmar que as empresas da amostra apresentam restri¢ao
financeira, dependendo mais de recursos de terceiros para financiar o investimento,
possivelmente de empréstimos de bancos publicos, como o BNDES. E importante
destacar, no entanto, a limitacao dos métodos utilizados, como o préprio system
GMM e a fraqueza dos instrumentos que buscam minimizar os problemas de
endogeneidade do modelo. Além disso, o tratamento da restri¢do financeira pela
analise da sensibilidade do fluxo de caixa também apresenta suas limita¢des, como
fica evidente nas controvérsias da literatura sobre o tema. Contudo, apesar dessas
limitagdes, o artigo trouxe novas evidéncias sobre variaveis que influenciam o
comportamento do investimento de firmas brasileiras, contribuindo para o avan¢o
da literatura empirica sobre o tema.
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