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RESUMO Este trabalho foi realizado com o objetivo de avançar na pesquisa sobre 
difi culdades de fi nanciamento da empresa brasileira. Pesquisa-se a existência de 
tais difi culdades para viabilizar os investimentos em capital físico e também inves-
timentos em inovação. As implicações empíricas são caracterizadas por um mode-
lo de investimento dinâmico, proposto por Bond e Meghir (1994), que assume a 
presença de custos convexos de ajuste de capital e o objetivo de maximização de 
valor da empresa. Para uma amostra de empresas não fi nanceiras brasileiras no 
período 1995-2006 os resultados mostram que a empresa brasileira encara difi cul-
dades de fi nanciamento externo para os investimentos das duas naturezas citadas.
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capital físico; investimento em inovação
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DIFFICULTIES OF THE BRAZILIAN COMPANIES TO FINANCE 

THEIR CAPITAL EXPENDITURES AND INNOVATION

ABSTRACT This work has been done with the purpose of advancing in the research 
about fi nancing diffi culties of the Brazilian company. Such diffi culties are researched 
for capital expenditures as well as for fi nancing innovation activities. The empirical 
implications are characterized by a dynamic investment model, as proposed by 
Bond and Meghir (1994), that assumes the presence of convex costs of adjustment 
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and the objective of fi rm value maximization. For a sample of non fi nancial Brazil-
ian companies in the period 1995-2006, the results show that the Brazilian fi rm 
faces diffi culties to fi nance its capital expenditure as well as innovation with exter-
nal funds.

Key words: fi nancing diffi culties; investment; capital expenditures; investment in 
innovation
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INTRODUÇÃO

Não há dúvida sobre a importância do investimento empresarial, seja con-

cretizado em capital físico ou em inovação, tanto em nível micro como ma-

croeconômico, para o desenvolvimento de empresas e países, como a litera-

tura tem destacado ao longo do tempo. Um forte reforço empírico para essa 

relevância se encontra no trabalho de De Long e Summers (1990), que, 

usando dados das Nações Unidas e do Penn World Table, confi rmam essa 

importância ao encontrar evidência, para uma amostra de 61 países no pe-

ríodo 1960-1985, de que o investimento empresarial tem uma forte associa-

ção com o crescimento econômico destes. No entanto, para executar proje-

tos que envolvem investimentos em capital físico e em inovação, a empresa 

necessita de fundos de que nem sempre dispõe e, por isso, tem de recorrer 

ao mercado de fi nanciamento externo, seja bancário ou de outra natureza. 

Esse encontro entre empresa demandante de recursos e mercado não parece 

ser um encontro em um mercado perfeito, como pensado por Modigliani e 

Miller (1958), no qual as decisões de investimento e de fi nanciamento se-

riam independentes. A literatura tem demonstrado teórica e empiricamente 

que existe um conjunto de problemas, frequentemente referidos como im-

perfeições de mercado, que difi cultam essa relação entre empresa e mercado 

de fi nanciamento. Essas imperfeições têm mostrado que, de fato, o processo 

de distribuição de recursos no mercado não ocorre de maneira perfeita (Ca-

ballero, 1999; Hubbard, 1998; Stein, 2003). Por um lado, empresas têm difi -

culdade de obter todos os recursos necessários para desenvolver seus proje-

tos, e, por outro, o mercado tem como objetivo maximizar o retorno sobre 

o capital que investe nas diversas empresas (Stein, 2003).

As imperfeições do mercado podem originar-se de problemas endóge-

nos associados diretamente à empresa e sua relação com o mercado de fi -

nanciamento (Myers, 2003). Por outro lado, também se tem observado que 

fatores exógenos, relacionados com o marco legal e institucional, e o entor-

no macroeconômico onde se encontra a empresa também parecem afetar a 

relação entre empresa e mercado (La Porta et al., 1997, 1998; Beck et al., 

2003). Este segundo conjunto de fatores tem recebido a atenção de traba-

lhos que pesquisam distintos países simultaneamente. No entanto, o pri-

meiro conjunto de imperfeições tem sido alvo de pesquisas que investigam 
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distintos mercados individual ou conjuntamente. Mais frequentemente, os 

problemas de assimetria informativa entre empresa e mercado de crédito 

são tidos como a principal imperfeição de mercado que contribui para a 

difi culdade de fi nanciamento externo, ou restrição fi nanceira. Esse “confl i-

to informativo” ocasiona um aumento no custo do fi nanciamento exter no, 

como previsto por Akerlof (1970), Stiglitz e Weiss (1981) e Greenwald, 

Stiglitz e Weiss (1984), levando a um racionamento de crédito para as em-

presas.

Os confl itos de interesses entre propriedade e controle da empresa, tra-

balhados detalhadamente por Jensen e Meckling (1976) em sua teoria da 

empresa, se constituem em outra forma de manifestação típica de imperfei-

ções de mercado que interferem negativamente na política de fi nanciamen-

to da empresa. Esse aspecto está diretamente relacionado com a possibilida-

de de que haja um desvio do objetivo de maximização do valor da empresa, 

como destacam Jensen e Meckling (1976) e Crotty (1992). Esse desvio pode 

ser resultante de comportamento oportunista dos gestores por distintas 

motivações (Stein, 2003), o que é mais frequente em mercados com proprie-

dade dispersa, como também de aspectos relacionados com a estrutura de 

propriedade, como quando ocorrem confl itos entre acionistas principais e 

mi noritários, o que é mais característico de mercados com alta concentra-

ção de propriedade (Shleifer e Vishny, 1997; Becht e Röell, 1999; Cuervo, 

2002, 2004; Morck, Wolfenzon e Yeung, 2005). Uma das consequências des-

ses confl itos pode ser a exacerbação dos problemas de comunicação, ou de 

assimetria informativa, com o mercado de crédito. 

A literatura internacional tem apresentado evidência de que, em função 

das imperfeições de mercado, empresas, em distintos países, costumam so-

frer difi culdades de fi nanciamento externo para seus investimentos em ca-

pital físico e em inovação (Hubbard, 1998; Hall, 2005). Considerando a pre-

sença dessas imperfeições no mercado brasileiro e seus efeitos na política de 

fi nanciamento, e diante da evidência internacional, questões trabalhadas na 

seção 2, propõe-se uma pergunta de pesquisa a que este trabalho pretende 

responder: “A empresa brasileira tem difi culdade para fi nanciar seus inves-

timentos em capital físico e em inovação?”

Os resultados obtidos nos permitem considerar, com certa segurança, 

que, de fato, a empresa brasileira encara difi culdades para fi nanciar seus 
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projetos de investimento com recursos externos, tanto em capital físico 

como em inovação. 

Para atingir seus objetivos, este trabalho está estruturado em cinco se-

ções, incluindo esta introdução. A seção 1 apresenta uma revisão da litera-

tura relativa à pesquisa sobre difi culdades de fi nanciamento de investimen-

to em capital físico e em inovação e propõe hipóteses de pesquisa para a 

empresa brasileira. Na seção 2 se apresentam os dados utilizados para a 

pesquisa bem como a metodologia empregada nesta. Os resultados da pes-

quisa estão relatados na seção 3. Por fi m, as conclusões do trabalho e pers-

pectivas de continuidade são apresentadas na seção 4, que encerra o artigo. 

1. REVISÃO DA LITERATURA E HIPÓTESES DE PESQUISA

A teoria do investimento evoluiu bastante no século passado, tendo buscado 

a cada momento distintos fatores capazes de explicar a política de inves-

timento empresarial (Chirinko, 1993a). Mais recentemente, cresceu em 

importância o papel de fatores fi nanceiros nessa linha de pesquisa como 

possíveis determinantes do investimento. Apesar de encarar alguns questio-

namentos, o trabalho de Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) foi um marco 

signifi cativo nesse enfoque da pesquisa ao interpretar a correlação positiva 

encontrada entre o investimento e o fl uxo de caixa como evidência de difi -

culdade de obtenção de fi nanciamento externo. Alguns autores propuseram 

que essa relação também podia ser fruto de outros fatores, como, por exem-

plo, sobreinvestimento (overinvestment), ou a aversão ao alto endividamen-

to (Kaplan e Zingales, 1997; Vogt, 1994; Carpenter, 1994; Gugler, Mueller e 

Yurtoglu, 2004; Degryse e De Jong, 2006). No entanto, mais recentemente, 

Alti (2003) e Moyen (2004) avaliam essas possibilidades e concluem que 

essas interpretações alternativas também podem explicar uma parcela dessa 

sensibilidade, mas não descartam a interpretação proposta por Fazzari, 

Hubbard e Petersen (1988).

A interpretação de que a relação positiva encontrada entre fundos inter-

nos e investimento é um indicativo de difi culdade de fi nanciamento externo 

é central em vários trabalhos que detectaram essa difi culdade de crédito em 

diferentes mercados. Nos Estados Unidos, além de Fazzari, Hubbard e Peter-

sen (1988), devem citar-se Whited (1992), Hubbard, Kashyap e Whited 
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(1995) e Hennessy, Levy e Whited (2007) como exemplos. Bond e Meghir 

(1994) e Goergen e Renneboog (2001) detectaram difi culdades de fi nancia-

mento externo em empresas do Reino Unido. Em outros países, também se 

verifi cou essa difi culdade: Chirinko e Schaller (1995) no Canadá, Harhoff 

(1998) na Alemanha, Galeotti, Schiantarelli e Jaramillo (1994) na Itália, Gé-

rard e Verschueren (2002) na Bélgica, Lízal e Svejnar (2002) na República 

Tcheca, e, no Brasil, Moreira e Puga (2000) e Terra (2003).

Bond e Van Reenen (2003) e Hall (2005) comentam que, apesar das dife-

renças características entre o investimento em capital físico e em inovação, 

como, por exemplo, mais elevados custos de ajuste de capital, mais altos 

níveis de risco e de incerteza de resultados e mais longos prazos de investi-

mento, os modelos econométricos de investimento utilizados para capital 

físico têm sido aplicados também para verifi car a existência de difi culdades 

de fi nanciamento externo de investimentos em inovação. A evidência de 

existência de difi culdade de crédito externo, ou restrição fi nanceira, para 

fi nanciar a inovação também foi encontrada em distintos mercados. Este é 

o caso, por exemplo, de Hall (1992) e Himmelberg e Petersen (1994) nos 

Estados Unidos, Harhoff (1998) na Alemanha, Brown (1997) e Bond, Van 

Reenen e Harhoff (2003) no Reino Unido, e Bougheas, Görg e Strobl (2003) 

na Irlanda. 

A pesquisa sobre os dois tipos de investimento, como um todo, difere em 

aspectos de estratégia de pesquisa e características da amostra. No entanto, 

o resultado no conjunto é que as difi culdades de obtenção de crédito exter-

no estão presentes, principalmente em empresas consideradas como mais 

propensas a deparar com esse tipo de situação, como é o caso de empresas 

menores, ou que pagam menos dividendos, ou ainda mais intensivas em 

inovação, por exemplo, ou ainda avaliadas de acordo com vários aspectos da 

sua situação de liquidez a cada ano. 

O problema de informação assimétrica é inerente à relação entre empre-

sa e mercado externo de fi nanciamento. Em mercados em desenvolvimento, 

como é o caso do Brasil, esse problema também está presente. Somando-se 

a essa questão, devem-se mencionar alguns aspectos do entorno do merca-

do brasileiro que também favorecem a ocorrência de difi culdades de fi nan-

ciamento externo. Dentre estas se têm as altas taxas de juros (Marques e 

Fochezatto, 2007), a pouca proteção aos credores e acionistas minoritários 
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(La Porta, López-de-Silanes, Shleifer e Vishny, 1997, 1998, 2000), bem como 

um mercado de capitais ainda pouco desenvolvido, apesar dos avanços al-

cançados a partir das reformas estruturais dos anos 1990 (Studart, 2000). 

Os problemas de assimetria informativa e essas características do merca-

do brasileiro, somados à evidência internacional na direção de existência de 

restrições fi nanceiras em distintos mercados, permitem considerar perti-

nente a proposição de que a hipótese de mercado perfeito, ou seja, ausência 

de difi culdades de fi nanciamento externo, é descartada no mercado brasilei-

ro e, dessa forma, se prevê que imperfeições do mercado de fato afetam a 

política de investimento e de fi nanciamento da empresa brasileira. Desse 

modo, duas hipóteses de pesquisa sobre o fi nanciamento dos investimentos 

da empresa brasileira são propostas. 

Hipótese 1: A empresa brasileira encara difi culdades de fi nanciamento 

externo para fi nanciar seu investimento em capital físico, o que signifi ca que 

esse investimento é sensível à disponibilidade de recursos gerados interna-

mente.

Hipótese 2: A empresa brasileira encara restrições fi nanceiras para fi -

nanciar seu investimento em inovação, o que se traduz em uma correlação 

positiva entre o investimento em inovação e a disponibilidade de fundos 

internos.

2. AMOSTRA E METODOLOGIA

2.1 Amostra

Os dados para a pesquisa foram obtidos da base de dados de Economática 

e se referem às informações fi nanceiras anuais de empresas não fi nanceiras 

cotadas na Bovespa no período 1995-2006. O conjunto de informações re-

querido para a estimação dos modelos forçou o descarte de observações 

anuais que não dispunham de todas as variáveis necessárias, ou seja, aque-

las variáveis relacionadas com as políticas de investimento e de fi nancia-

mento da empresa. O uso da técnica de dados em painel e método genera-

lizado de momentos (GMM) levou também ao descarte de empresas com 

menos de seis anos consecutivos de observações válidas. Ao fi nalizar a sele-

ção dos dados, foi confeccionado um painel de dados não balanceado com 

2.808 observações anuais de 289 empresas, cada uma delas com um míni-
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Tabela 1: Distribuição da amostra relativa a gastos de capital por setor

Para cada amostra, investimento em capital físico e em inovação, apresenta-se o número de 
observações anuais de empresas de cada setor, em número absoluto e relativo.

Setor da economia  Painel A – Amostra para  Painel B – Amostra para 
 investimento em capital físico  investimento em inovação
 Obsv. % Empr. % Obsv. % Empr. %
Administração e empreendimentos 117 4,17 12 4,15   

Agricultura e produtos de caça/pesca 18 0,64 2 0,69  

Alimentação e tabaco 191 6,8 19 6,57 168 8,30 17  8,25

Comércio 103 3,67 11 3,81    

Comunicação e telecomunicações 110 3,92 14  4,84 62 3,06 7 3,40

Construção 101 3,6 10 3,46    

Editoração 12 0,43 1 0,35 12 0,59 1 0,49

Geração e distribuição de energia 310 11,04 34 11,76 295 14,58 32 15,53

Indústria de instrumentos de precisão 15 0,53 2 0,69 15  0,74 2  0,97

Máquinas industriais 59 2,1 5 1,73 52 2,57 5 2,43

Mineração 33 1,18 3 1,04    

Outras indústrias 48 1,71 4 1,38 54 2,67 5 2,43

Outros serviços 48 1,71 6 2,08    

Papel e celulose 77 2,74 7 2,42 59 2,92 6 2,91

Petróleo e gás 94 3,35 9 3,11 93 4,60 9 4,37

Produtos de borracha e plástico 43 1,53 4 1,38 31 1,53 3 1,46

Produtos de madeira e similares 24 0,85 2 0,69 24 1,19 2 0,97

Produtos de vidro e pedra 59 2,1 7 2,42 58 2,87 7 3,40

Produtos elétricos e eletrônicos 89 3,17 9 3,11 69 3,41 7 3,40

Químico 231 8,23 22 7,61 205 10,13 20 9,71

Serviços de hotelaria e similares 29 1,03 4 1,38    

Serviços de transporte 51 1,82 7 2,42    

Serviços educacionais 6 0,21 1 0,35    

Siderurgia e metalurgia 397 14,14 41 14,19 356 17,60 37 17,96

Serviços de fornecimento de 16 0,57 2 0,69
água e saneamento básico    

Têxtil 293 10,43 28 9,69 277 13,69 26 12,62

Veículos e componentes 234 8,33 23 7,96 193 9,54 20 9,71

Total 2.808 100 289 100 2.023 100,00 206 100,00

mo de 6 e um máximo de 12 observações. As empresas da amostra estão 

distribuídas em 27 setores da economia, de acordo com a classifi cação da 

Bovespa (tabela 1, painel A). Para a pesquisa sobre gastos em inovação uti-

lizou-se uma subamostra desta, na qual se mantiveram os setores que de-

senvolvem atividades de inovação. Essa subamostra (tabela 1, painel B) está 

composta por um total de 2.023 observações de 206 empresas distribuídas 

em 17 setores da economia.
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2.2 Metodologia

A contrastação empírica das hipóteses de pesquisa é feita através da esti-

mação de um modelo de investimento baseado na equação de Euler pro-

posto por Bond e Meghir (1994) e também já aplicado bem-sucedidamen-

te com algumas variações em outras pesquisas (Bond, Elston, Mairesse e 

Mulkay, 2003; Goergen e Renneboog, 2001; Harhoff, 1998). Esse modelo 

explica os investimentos em capital físico e em inovação em uma relação 

entre taxas de investimento em períodos sucessivos assumindo o objetivo 

de maximização de valor da empresa na presença de custos de ajuste de 

ca pital simétricos e quadráticos, além de prever a possibilidade de prefe-

rência por fonte de fi nanciamento, como proposto pela teoria pecking order 

(Myers e Majluf, 1984). Assim, o modelo considera que a intensidade de 

investimento da empresa é explicada pelas expectativas de retorno de in-

vestimentos futuros descontados e ajustados pelo impacto de mudanças 

esperadas em preços da produção, pelos custos de ajuste de capital, pela 

situação de liquidez da empresa e pelo nível de endividamento. 

Para a amostra de empresas selecionada estimaram-se quatro modelos 

de investimento. O modelo básico, proposto por Bond e Meghir (1994), foi 

aplicado à amostra correspondente à pesquisa sobre gastos de capital, con-

forme a equação 1, e uma variação dele foi aplicada para os gastos em ino-

vação (equação 2). Uma variação de cada um desses modelos foi também 

estimada modifi cando a variável referente ao endividamento ao quadrado 

por outra considerando uma relação linear com a dívida bancária. Utiliza-se 

a dívida bancária por ser a dívida associada mais diretamente com as possi-

bilidades e custos de falência. 
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A variável dependente (ICF/K) é uma aproximação para medir a intensi-

dade de investimento em capital físico da empresa i no período t e se defi ne 

como o quociente entre o investimento em capital físico do período t (ICFt) 

e o estoque de capital físico produtivo da empresa no início dele (Kt – 1). 

O investimento em capital físico no período (ICFt) é calculado como a dife-

rença entre o estoque de capital físico atual (Kt), aproximado pelo ativo 
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imobilizado, e o estoque no começo do período ajustado pela dotação à 

depreciação ((1 – δ) Kt – 1), onde δ é a taxa de depreciação econômica. 

O modelo também incorpora os custos de ajuste de capital que são aproxi-

mados pela variável referente à intensidade de investimentos do período 

anterior ao quadrado (Bond e Meghir, 1994; Lucas, 1967). 

As demais variáveis são relativizadas pelo estoque de capital do período: 

FCt é o fl uxo de caixa do período, defi nido como a soma do lucro líquido e 

as depreciações; Pt é o nível de produção (output), aproximado pelo fatura-

mento da empresa; Dt é a dívida bancária da empresa; αi é o termo de erro 

relacionado com efeitos fi xos de empresas, ou seja, fatores não observáveis 

específi cos de empresa e constantes ao longo do tempo; δt é o termo de erro 

associado a questões temporais; e εi, t se refere a erros aleatórios.

Uma variação desse modelo é estimada para a amostra referente aos gas-

tos em inovação com a argumentação de que a relação investimento-vendas 

é mais estável ao longo do tempo (Goergen e Renneboog, 2001). A pesquisa 

sobre investimento em inovação mais frequentemente relativiza as variáveis 

de investimento e fi nanceiras pelo faturamento, como fazem Audretsch e 

Weigend (2005); Bond, Van Reenen e Harhoff (2003); Hall, Mairesse, Brans-

tetter e Crepon (1999), Mulkay; Hall e Mairesse (2001); e Tribo, Berrone e 

Surroca (2007). A equação 2 se refere ao modelo alternativo que não con-

templa a variável relativa à produção porque esse quociente tomaria valor 1, 

uma vez que a produção (P) é aproximada pelo faturamento (F). 
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A difi culdade de obtenção de dados precisos sobre gastos em inovação, 

destacada por Ballester, Garcia-Ayuso e Livnat (2003); Hall e Oriani (2004); 

e Munari, Oriani e Sobrero (2005), também foi encontrada na realização 

deste trabalho. No entanto, como eles, tentou-se contornar essa limitação 

evitando que ela fosse um fator que impedisse a pesquisa. Desse modo, nes-

te trabalho se aproximam os investimentos anuais da empresa em inovação 

(IIt) pela variação do ativo diferido, como feito por Crisóstomo e Vallelado 

(2006). Essa aproximação é possível pelo fato de que se registram no ativo 

diferido os valores de gastos em projetos de investimento em pesquisa, de-

04. Dificuldades das empresas.indd   26804. Dificuldades das empresas.indd   268 9/16/09   1:27:14 PM9/16/09   1:27:14 PM



269V. L. Crisóstomo – Dificuldades das empresas brasileiras para financiar seus...

senvolvimento e inovação (P&D&I), de acordo com o inciso V do art. 179 da 

Lei nº 6.404/1976 e com a seção 5.4 da Resolução CVM nº 29, de 5 de feve-

reiro de 1986 (Brasil, 1986; Iudícibus, Martins e Gelbcke, 2003). Afora esses 

valores, no ativo diferido também se registram valores relativos a projetos 

de reorganização e gastos de implantação de projetos que também podem 

estar di reta ou indiretamente associados à inovação, e outros elementos que 

contribuem para a formação do resultado de mais de um exercício social. 

É possível que esses outros valores possam ocasionar ruídos. No entanto, 

comparando-se os valores de intensidade do investimento usando esses va-

lores com os respectivos valores publicados pelo IBGE referentes a 2003 

(Brasil, 2003), verifi cou-se que os resultados eram qualitativamente equiva-

lentes para o referido ano. 

Assim como os gastos de capital, os gastos em inovação também estão 

submetidos à identidade de acumulação de capital inovação (IIt = KIt – 

(1 – ζ) KIt – 1), onde KI é o estoque de capital em inovação aproximado 

pelo ativo diferido e ζ é a taxa de amortização.

Desse modo, fora a variável que mensura os gastos em inovação, todas as 

demais são equivalentes àquelas do modelo da equação (1), sendo no modelo 

da equação (2) relativizadas pelo faturamento da empresa no período (Ft).

3. RESULTADOS

O primeiro estágio da pesquisa está composto por uma análise descritiva 

das amostras de modo a se conhecer melhor o universo investigado. A tabe-

la 1, já mencionada, mostra que as empresas pesquisadas estão distribuídas 

em 27 setores da economia. Além disso, cabe ressaltar que os modelos (equa-

ções 1 e 2) foram estimados com variáveis dummy de setores. 

Para cada amostra, investimento em capital físico e em inovação, apre-

senta-se o número de observações anuais de empresas de cada setor, em 

número absoluto e relativo.

Os modelos foram estimados pelo Método Generalizado de Momentos 

(GMM) proposto por Arellano e Bond (1991). A metodologia de dados em 

painel permite o tratamento da heterogeneidade não observável constante 

associada aos efeitos fi xos, ou seja, aquelas particularidades específi cas de 

cada empresa e que se mantêm ao longo do tempo. Além disso, o GMM per-
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mite tratar adequadamente os problemas de endogeneidade. Por questão de 

análise de sensibilidade se estimou uma variação do modelo na qual se con-

sidera uma relação linear com o endividamento, como já mencionado. 

A tabela 2 apresenta estatísticas básicas que descrevem as principais 

características da amostra. As variáveis dos modelos de investimento em 

capital físico (painel A) nos mostram que, em média, a intensidade de inves-

timento em capital físico é de 11,58%, estando abaixo de países desenvolvi-

dos, como os 12,9% de Estados Unidos (Chiao, 2002), os 13,9% de Alema-

nha (Harhoff, 1998) e os 11,7% do Reino Unido (Bond, Elston, Mairesse e 

Mulkay, 2003). O nível de fl uxo de caixa relativamente ao estoque de capital 

físico apresenta uma média de 39% e a relação do faturamento com o esto-

que de capital físico é de aproximadamente 300%. O endividamento bancá-

rio, medido pela relação entre dívida bancária e estoque de capital físico 

imobilizado, é de 151%, mostrando alto endividamento médio para o con-

junto de empresas. 

As variáveis dos modelos de gastos em inovação (tabela 2, painel B) nos 

permitem ver que a intensidade de investimento em inovação, medida pela 

relação entre montante investido e faturamento anual, é de 0,4%, o que é 

muito inferior ao verifi cado em países desenvolvidos, como era esperado. 

Nos EUA, se observa uma taxa equivalente de 4,0% (Hall, Mairesse, Brans-

tetter e Crepon, 1999); na França, de 3,62% (Mulkay, Hall e Mairesse, 2001); 

e na Áustria, de 2,0% (Gugler, 2003). Além disso, verifi ca-se uma razão entre 

fl uxo de caixa e faturamento de 12,74%, e um nível de endividamento ban-

cário com relação ao faturamento de 49,56%.

Tabela 2: Estatísticas descritivas das variáveis dos modelos

Painel A: Variáveis relativas a investimento em capital físico

 Variável Média Desvio padrão Mínimo Máximo

 (ICF/K) 0,11582 0,53842 –0,88235 3,83156

 (FC/K) 0,39060 1,13552 –1,27961 3,13856

 (P/K)  3,07309 4,05557 0,00000 15,82312

 (D/K)  1,51578 3,19129 0,00000 13,79375

    
Painel B: Variáveis relativas a investimento em inovação

 (II/S)  0,00414 0,05118 –0,22602 0,34453

 (FC/S)  0,12741 0,33671 –0,66795 0,89671

 (D/S)  0,49563 0,59991 0,00000 2,32260
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Os resultados das estimações para o investimento em capital físico são 

apresentados na tabela 3. Na ausência de difi culdades de fi nanciamento ex-

terno, espera-se que os parâmetros estimados se comportem como previsto 

na hipótese de mercado perfeito, quer dizer, relação positiva do investimen-

to em capital físico atual com o investimento anterior e a produção, indican-

do capacidade de manutenção da intensidade de investimento da empresa, e 

negativa, com os custos de ajuste de capital, que seriam os únicos modera-

dores do investimento. Além disso, sob a hipótese de mercado perfeito tam-

Tabela 3: Estimação do modelo para investimento em capital físico

Coefi cientes estimados e desvios padrão robustos à heteroscedasticidade (entre parênteses) refe-
ren tes à estimação do modelo da equação (1) para investimento em capital físico. O Painel A con-
tém resultados para o modelo de relação quadrática do endividamento. O Painel B informa re-
sul  tados do modelo de relação linear com o endividamento. Modelos estimados pelo Método 
Generaliza do de Momentos (GMM). O teste de Sargan/Hansen de sobreidentifi cação de restrições 
segue u ma distribuição χ2, e AR2 é o teste de autocorrelação de segunda ordem dos erros residuais. 
*, ** e *** se referem, respectivamente, a signifi cativo em nível de 10%, 5% e 1%.

Painel A:  Painel B:
Modelo relação quadrática com o endividamento  Modelo relação linear com o endividamento

Variáveis Coef./(d.p.) Signif. Variáveis Coef./(d.p.) Signif.

(ICF/K) t –1 0,0776  (ICF/K)t –1 0,1107 

 (0,080)   (0,079) 

(ICF/K) 2t –1 –0,0672 ** (ICF/K)2t –1 –0,0733 **

 (0,029)   (0,029) 

(FC/K) t –1 0,0421 ** (FC/K)t –1 0,0493 **

 (0,022)   (0,023) 

(P/K) t –1 0,0276 *** (P/K)t –1 0,0270 ***

 (0,009)   (0,009) 

(D/S) 2 
t –1 0,0012  (D/S)t –1 0,0172 

 (0,001)   (0,012) 

Constante 0,4118  Constante 0,3053 

 (0,697)   (0,708) 

N. obs. 2.808   2.808 

N. empresas 289   289 

F 1,98   2,31 

(valor p) 0,002   0 

AR2 (valor p) 0,908   0,948 

Sargan/Hansen 279,23(260)   285,12(261) 

(valor p) 0,197   0,146 
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bém se espera ausência de correlação, ou correlação negativa, da intensidade 

de gastos em investimento com o fl uxo de caixa, pois a empresa não depen-

derá de fundos internos para executar seus projetos. Por fi m, na ausência de 

difi culdades de fi nanciamento externo, espera-se uma correlação positiva do 

investimento com o endividamento, pois a empresa não terá difi culdades 

para obter fi nanciamento externo para viabilizar seus bons projetos de in-

vestimento. Entretanto, na presença de restrições fi nanceiras decorrentes de 

imperfeições de mercado, outra situação pode apresentar-se. Nesse caso, se 

verifi caria a presença de difi culdades de fi nanciamento externo que se evi-

denciariam através de uma correlação positiva entre investimento e fundos 

gerados internamente, como amplamente considerado na literatura. Além 

disso, também se podem verifi car outros sinais indicativos de difi culdades 

de fi nanciamento externo, como a ausência de capacidade de persistência na 

política de investimento evidenciado por uma correlação ne gativa entre in-

vestimento atual e prévio, e também a ausência de correlação, ou mesmo 

correlação negativa, entre o investimento e o endividamento. 

De fato, observando-se os resultados da tabela 3, pode-se dizer que a di-

nâmica teórica do modelo de custos de ajuste a favor da hipótese nula de 

mercado perfeito de ausência de difi culdade de fi nanciamento externo é 

rejeitada, pois se verifi cou um efeito positivo e signifi cativo do fl uxo de caixa 

sobre o investimento em capital físico nos dois modelos estimados (relação 

quadrática e linear com o endividamento bancário), o que é um sinal de que 

as empresas têm difi culdade de acesso ao crédito bancário. Esses resultados 

confi rmam e dão robustez aos de Terra (2003) que estão na mesma direção, 

bem como a evidência internacional comentada na seção 2.

Na tabela 4 se podem ver os resultados dos modelos estimados para os 

investimentos em inovação. Para estes também se pode recusar a hipótese 

estatística de ausência de difi culdade de fi nanciamento externo pela latente 

infl uência do fl uxo de caixa sobre os investimentos em inovação. Esses re-

sultados também estão alinhados com a evidência internacional vista na 

seção 2. 

Além da correlação positiva dos dois tipos de investimentos com o fl uxo 

de caixa, um outro fator dá mais força à hipótese alternativa de presença de 

restrições fi nanceiras. Como já comentado, teoricamente se espera uma re-
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lação positiva entre o investimento atual e o anterior no sentido de que 

indica capacidade de persistência de investimento da empresa. A ausência 

dessa correlação é sinal de falta de capacidade da empresa em seguir inves-

tindo, o que pode ser resultado das difi culdades de fi nanciamento. No caso 

do investimento em capital físico (tabela 3), essa correlação não é signifi ca-

tiva como esperado pela hipótese de mercado perfeito. Ao observar-se as 

estimações para investimento em inovação (tabela 4), essa correlação é ne-

gativa e muito signifi cativa, demonstrando que esse coletivo de empresas 

tem difi culdade em manter seu nível de investimento em inovação, o que 

Tabela 4: Estimação do modelo para investimento em inovação

Coefi cientes estimados e desvios padrão robustos à heteroscedasticidade (entre parênteses) referentes à estima-
ção do modelo da equação (2) para investimento em inovação. O Painel A contém resultados para o modelo de 
relação quadrática do endividamento. O Painel B informa resultados do modelo de relação linear com o endivi-
damento. Modelos estimados pelo Método Generalizado de Momentos (GMM). O teste de Sargan/Hansen de 
sobreidentifi cação de restrições segue una distribuição χ2, e AR2 é o teste de autocorrelação de segunda ordem 

dos erros residuais. *, ** e *** se referem, respectivamente, a signifi cativo em nível de 10%, 5% e 1%.

Painel A:  Painel B:
Modelo relação quadrática com o endividamento  Modelo relação linear com o endividamento

Variáveis Coef./(d.p.) Signif. Variáveis Coef./(d.p.) Signif.

(II/S)t –1 –0,1661 *** (II/S)t – 1 –0,1596 ***

 (0,044)   (0,044) 

(II/S)2t –1 0,5551  (II/S)2t – 1 0,6170 *

 (0,393)   (0,355) 

(FC/S)t –1 0,0220 ** (FC/S)t – 1 0,0258 **

 (0,011)   (0,011) 

(D/S)2t –1 0,0007  (D/S)t – 1 –0,0020 

 (0,003)   (0,007) 

Constante –0,0547  Constante –0,0477 

 (0,035)   (0,038) 

N. obs. 2023   2023 

N. empresas 206   206 

F 2,04   1,96 

(valor p) 0,007   0,011 

AR2 (valor p) 0,729   0,809 

Sargan/Hansen 169,27(164)   166,03 (164)

(valor p) 0,373   0,441 
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pode ser consequência das difi culdades de fi nanciamento externo, como 

previsto teoricamente ser mais provável para esse tipo de investimento 

(Hall, 2005). Essa difi culdade de fi nanciamento externo para investir em 

inovação está na mesma direção da evidência internacional, apesar de, no 

Brasil, Jensen, Menezes e Sbragia (2004) não terem encontrado poder ex-

plicativo para o lucro líquido sobre os gastos em inovação.

Finalmente, sobre os aspectos econométricos, cabe ressaltar que as duas 

condições necessárias para a validade das estimações feitas pelo método 

GMM foram satisfeitas para todos os modelos. Primeiramente, o teste de 

Arellano-Bond (AR2) não permitiu o descarte da hipótese nula de ausência 

de autocorrelação de segunda ordem dos erros residuais. Segundo, o teste de 

Sargan/Hansen de existência de sobreidentifi cação de restrições não permi-

tiu a rejeição da hipótese estatística de que cada modelo está bem identifi ca-

do. Dessa forma, os resultados desses testes permitem considerar que todas 

as estimações são válidas e, assim, satisfazem os requisitos estatísticos reque-

ridos para habilitar os resultados das estimações às análises realizadas. 

Em função desses resultados, podem-se confi rmar as duas hipóteses de 

pesquisa propostas e responder à pergunta de investigação feita na introdu-

ção. De fato, encontrou-se respaldo para a hipótese 1, de que a empresa 

brasileira encara difi culdades de fi nanciamento externo para seu investi-

mento em capital físico, o que fi cou patente pela alta sensibilidade desses 

gastos à disponibilidade de fundos internos. O mesmo se pode dizer com 

relação à hipótese 2 proposta, de que a empresa brasileira encara difi culda-

des de fi nanciamento externo para fi nanciar seu investimento em inovação, 

que foi confi rmada também pela revelação de uma correlação positiva entre 

esse investimento e o fl uxo de caixa. Desse modo, pode-se responder positi-

vamente à pergunta de pesquisa proposta: a empresa brasileira tem difi cul-

dades para fi nanciar com fundos externos tanto seu investimento em capital 

físico como em inovação.

4. CONCLUSÕES

Este trabalho apresenta resultados que se somam à evidência internacional 

sobre difi culdades de fi nanciamento externo, para investimento em capital 

físico e em inovação, de empresas em distintos mercados, inclusive Brasil 
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(Moreira e Puga, 2000; Terra, 2003). Os resultados permitem considerar que 

a empresa brasileira, de fato, encara difi culdade de fi nanciamento externo 

para seu investimento em capital físico e em inovação, como se verifi cou 

pela alta infl uência dos fundos internos da empresa na intensidade de inves-

timento em capital físico e em inovação. Os problemas de assimetria infor-

mativa entre empresa e mercado de fi nanciamento parecem ser relevantes 

no Brasil juntamente com a pouca proteção aos credores externos, o que 

deve contribuir para essa dependência de fundos internos para esses inves-

timentos essenciais ao desenvolvimento da empresa. Esses novos resultados 

foram encontrados através da aplicação de um modelo de investimento di-

nâmico baseado na equação Euler, aplicado com sucesso em diferentes mer-

cados, que leva em conta os custos de ajuste de capital, o nível de produção, 

a situação de liquidez da empresa e o endividamento bancário, como possí-

veis fatores explicativos da intensidade de investimento em capital físico e 

em inovação. Destaca-se também que os resultados são robustos à variação 

nos modelos, considerando relação quadrática e linear com o endividamen-

to bancário.

Algumas contribuições deste trabalho podem ser destacadas. Trata-se de 

uma pesquisa sobre difi culdades de fi nanciamento externo em um mercado 

em desenvolvimento, o que é escasso na literatura, que está mais concentra-

da em países desenvolvidos. Também se deve mencionar a aplicação de um 

modelo de investimento robusto aplicado para a empresa brasileira especi-

fi camente. Em especial, destaca-se a contribuição de pesquisa sobre as difi -

culdades de fi nanciamento para o investimento em inovação, que é ainda 

mais escassa em mercados em desenvolvimento em geral, e no Brasil especi-

fi camente. Do ponto de vista acadêmico, este trabalho apresenta a contri-

buição do uso de técnicas de estimação modernas e mais adequadas para o 

problema investigado, que é a metodologia de dados em painel e Método 

Generalizado de Momentos (GMM), uma necessidade apontada por Morei-

ra e Puga (2000). A partir de um ponto de vista político, pode-se considerar 

que esses resultados indicam a necessidade de continuidade de mudanças 

estruturais no mercado brasileiro que permitam o fortalecimento do mer-

cado de capitais como possível caminho para reduzir o problema de restri-

ções fi nanceiras das empresas que operam nesse ambiente. 
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