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RESUMO

A escolha de investimentos que oferecam a melhor relacdo risco-retorno e os
recursos para financid-los sdo fatores fundamentais na tomada de decisdes
financeiras. Imperfeicoes de mercado, custos de financiamento e acesso a
recursos externos podem acarretar restricoes financeiras as empresas, o que as
tornam dependentes de recursos internos para execucdo de seus projetos. Nesse
sentido, este artigo analisou a relacdo entre investimento e fluxo de caixa de
companhias do setor elétrico brasileiro sob condicdes de restricdo financeira.
Para isso, foram coletadas informacdes contdbeis e financeiras de companhias
listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) pertencentes ao setor elétrico. Para classificar
as companhias em restritas e irrestritas financeiramente, cinco critérios diferentes
foram utilizados: politica de dividendos; tamanho; rentabilidade do ativo; indice
de cobertura de juros; e governanca corporativa. A relacdo pesquisada foi
estimada por meio de modelos de regressdo quantilica com dados em painel de
35 companhias do setor elétrico no periodo de 2009 a 2019. Os resultados
encontrados demonstraram que existe uma sensibilidade dos investimentos ao
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Relacionamento entre investimento e fluxo de caixa de companhias do setor elétrico brasileiro sob
condicoes de restricdo financeira

fluxo de caixa nas empresas do setor elétrico brasileiro, os quais sdo impactados
também pela taxa de juros, Q de Tobin e valor de mercado. Essas evidéncias ndo
foram observadas para custo de capital e divida. Conclui-se, assim, que a andlise
do relacionamento entre investimento e fluxo de caixa, em condicdes de
restricdo financeira, contribui para o processo da tomada de decisdo das
empresas nas areas contdbil e financeira.

Palavras-Chave: Investimento. Fluxo de caixa. Restricdo financeira. Setor Elétrico.
Tomada de Decisdo.

RELATIONSHIP BETWEEN INVESTMENT AND CASH FLOW OF BRAZILIAN
ELECTRICITY SECTOR COMPANIES UNDER CONDITIONS OF
FINANCIAL CONSTRAINT

ABSTRACT

The choice of investments that provide the best risk—return trade-off and the
resources to finance them are fundamental factors in financial decision-making.
Market imperfections, financing costs, and access to external funds can create
financial constraints for companies, making them dependent on internal funds to
implement their projects. This study analyzed the relationship between investment
and cash flow of companies in the Brazilian electricity sector under conditions of
financial constraint. To this end, accounting and financial data were collected
from electricity sector companies listed on Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). Five criteria
were used to classify companies as financially constrained or unconstrained:
dividend policy, firm size, return on assets, interest coverage ratio, and corporate
governance. The relationship was estimated using quantile regression models with
panel data from 35 electricity sector companies over the period 2009 to 2019. The
results show that investments are sensitive to cash flow in Brazilian electricity sector
companies, and are also influenced by the interest rate, Tobin's g, and market
value. No such effect was observed for cost of capital and debt. It is concluded
that analyzing the relationship between investment and cash flow under
conditions of financial constraint contributes to the decision-making process of
companies in the accounting and financial domains.

Keywords: Investment. Cash flow. Financial Constraint. Electricity Sector. Decision-
Making.

1 INTRODUCAO

A relacdo entre o investimento nas empresas e as fontes para o seu
financiamento € um tema intensamente discutido na literatura de financas
corporativas nos Ultimos anos (Chalhoub, Kirch & Terra, 2015; Byrro & Bressan, 2016;
Bragioni & Santos, 2018; Pereira & Botinha, 2018; Machado, Meirelles, & Rossetti,
2019). Modigliani e Miller (1958) — um marco na teoria de investimentos e de
estrutura e custo de capital — argumentaram inicialmente que o valor da empresa
independe de sua estrutura de capital, ou seja, que as decisdes de financiamento
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sdo irrelevantes para a formacdo do valor de mercado das companhias.
Propuseram que o custo médio ponderado de capital (WACC) se manteria
constante frente as diversas escolhas que as firmas poderiam ter para captacdo
dosrecursos, argumentando, assim, que o valor da firma dependeria tdo-somente
da qualidade dos investimentos. Posteriormente, Modiglioni e Miller (1963)
revisaram esse modelo para incorporar os efeitos da tributacdo, reconhecendo-
0s como uma relevante imperfeicdo de mercado. Adiante, outras imperfeicoes
de mercado foram consideradas na literatura, tais como: custos de agéncia;
custos de faléncia; e assimetria de informacdes. Outros tedricos, como 0s
proponentes da Trade-off Theory ou da Pecking Order Theory, argumentaram que
os custos do financiamento externo tenderiom a se elevar com a alavancagem
financeira, seja para atingir um nivel 6timo de endividamento ou para definir a
preferéncia por fontes de financiamentos, isto €, captacdo de recursos de
terceiros e/ou na emissdo de novas acoes.

Nesse sentido, considerando a limitacdo de acesso ao capital externo, as
firmas podem se confrontar com restricoes financeiras, as quais impactam
diretamente suas decisdes de investimento, na medida em que criam
dependéncia de recursos internos (Fazzari, Hubbard, Petersen, Blinder, & Poterba,
1988; Almeida, Campello & Weisbach, 2004). Apesar de bastante analisado, o
campo da literatura financeira em que se analisa a associacdo do investimento
a geracdo interna de caixa, sobretudo quando as empresas sdo financeiramente
restritas, ainda apresenta lacunas, ndo somente em relacdo ao grau e ao sentido
do relacionamento entre essas varidveis, mas também ao método de
mensuracdo das restricoes financeiras (Denis & Sibilkov, 2010). Por um lado, ha
estudos empiricos que mostraram que as firmas financeiramente restritas
dependem mais de recursos intfernos para financiar seus investimentos do que
firmas irrestritas (Fazzari et al., 1988; Schaller, 1993; Terra, 2003; Almeida &
Campello, 2007; Chen, Liu & Wang, 2013; Machado, Meirelles & Rossetti, 2019). Por
outro, hd estudos que encontraram resultados contrdrios, revelando que firmas
menos restritas financeiramente demonstram maior sensibilidade do investimento
ao fluxo de caixa, questionando, assim, a confiabilidade da utilizacdo do fluxo de
caixa como proxy para disponibilidade de recursos internos (Kaplan & Zingales,
1997; Cleary, 1999; Homburger, 2003; Aldrighi & Bisinha, 2010; Madeira, 2013).

O contexto de restricdes financeiras ao qual as empresas estdo submetidas
pode ser agravado pelo ambiente econdmico em que elas operam e pela
natureza de suas operacdes. Nesse sentido, torna-se pertinente analisar o
impacto desse fendmeno em empresas de segmentos de atividade estratégicos,
como o setor de energia elétrica, que tem efeito importante no desenvolvimento
econdmico e social dos paises.

O setor elétrico brasileiro, em particular, integra um conjunto de
companhias que operam em um contexto complexo e robusto, que, para
permanecer em atividade, hd décadas mobiliza grandes volumes de
investimentos, tanto publicos quanto privados (Leopoldi & Francisco, 2023).
Segundo esses autores, ao longo das Ultimas décadas, o setor elétrico nacional
sofreu o impacto de uma sucessdo de crises econdmicas domésticas e
internacionais. Isso porque, desde os anos de 1980, o pais conviveu com a
hiperinflacdo, com o aprofundamento da divida externa e com as
consequéncias da estabilizacdo monetdria de 1994. Adiante, na virada de 1998
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a 1999, crises financeiras internacionais culminaram no colapso do Plano Real, o
qgue implicou uma reorientacdo da politica macroeconémica no Brasil. Leopoldi
e Francisco (2023) mostraram que essa sucessdo de crises, somada as politicas de
ajuste fiscal da década de 1990, reduziu os investimentos no setor elétrico,
gerando crises e apagdes, como o0 que aconteceu em 2001. Ressaltam, ainda,
que a alocacdo de recursos nesse setor se mostra bastante diversa entre 1995 e
2021; em especial a partir de 2016, quando o padrdo de investimento caiu
substantivamente.

Tendo tudo isso em vista, é pertinente questionar "em que medida o fluxo
de caixa de companhias do setor elétrico brasileiro impacta o seu investimento
em condicoes de restricdo financeira”.

Dessa forma, o objetivo deste artigo consistiu em avaliar a relacdo entre
investimento e fluxo de caixa de companhias do setor elétrico brasileiro listadas
na B3, sob condicdes de restricdo financeira. Espera-se maior sensibilidade do
investimento ao fluxo de caixa em empresas financeiramente restritas, haja vista
sua maior dependéncia de recursos internos para financiamento.

Este estudo mostra-se relevante por diferentes perspectivas. Primeiro, pelo
fato de ndo haver um consenso na literatura quanto ao relacionamento entre
investimento e fluxo de caixa sob restricdes financeiras; principalmente quanto &
metodologia mais adequada para a segregacdo das firmas em restritas e
irrestritas financeiramente (Denis & Sibilkov, 2010). Segundo, pela incipiéncia de
estudos anteriores focados no setor elétrico brasileiro. Terceiro, pelos resultados
aqui documentados, que revelaram a sensibilidade dos investimentos das
empresas do setor elétrico brasileiro as variacoes nos seus fluxos de caixa, os quais
sdo impactados, também, pela taxa de juros, pelo Q de Tobin e pelo valor de
mercado das empresas. Esses resultados tém implicacdes importantes para as
economias emergentes em que o setor eléftrico € um dos principais
impulsionadores do desenvolvimento econdmico e social; podem sinalizar aos
agentes publicos direcionadores para politicas fiscais, financeiras e regulatérias
prudentes para minimizar o impacto na reducdo do nivel de investimento no
segmento.

Este artigo estd estruturado em cinco secdes, incluida esta primeira
(infroducdo). Na segunda, apresenta-se a fundamentacdo tedrica e
desenvolvem-se as hipdteses, sendo discutidas as principais teorias e os estudos
empiricos sobre o relacionamento entre investimento e fluxo de caixa no contexto
de restricdo financeira. Na terceira, descreve-se o método utilizado na andlise
empirica. Na guarta, avaliam-se e discutem-se os resultados frente aos estudos
anteriores. Na quinta, tfracam-se as conclusoes.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Teorias de Estrutura de Capital

Um dos principais temas discutidos na teoria de financas é a estrutura de
capital, ou seja, as formas como as firmas se financiam: se por capital préprio ou
capital de terceiros, ou por uma combinacdo étima deles. A discussdo central
consiste em investigar se a forma de financiamento das firmas impacta, ou ndo,
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o seu valor de mercado. Na abordagem tradicional, Durand (1952) defendia a
existéncia de uma estrutura otima de capital que minimiza o custo médio
ponderado de capital e maximiza o valor da firma. Na Moderna Teoria Financeira,
Modigliani e Miller (1958) propuseram que, em um mercado perfeito, a estrutura
de capital seria irrelevante para o valor da empresa, pois © aumento do risco com
o endividamento anularia os ganhos com o uso de divida. No entanto, ao
considerar os impostos, uma imperfeicdo de mercado, Modigliani e Miller (1963)
reconhecem a importéncia do beneficio fiscal da divida para o valor. Outros
autores (Jensen & Meckling,1976; Myers & Majluf, 1984) identificaram o impacto
de outras imperfeicoes de mercado, tais como: custos de agéncia e de faléncia;
e assimetria de informacdes. Nesse sentfido, foram propostas: i) Teoria Trade-Off —
as empresas devem buscar um ponto 6timo de endividamento, equilibrando
vantagens fiscais e custos de faléncia; e i) Teoria do Pecking Order - as empresas
utilizam uma ordem de financiamento, iniciando com recursos intfernos, depois
divida e, por Ultimo, emissdo de acdes. Essa € uma questdo ainda em aberto na
Teoria de Financas.

Em um cendrio de recursos ilimitados, teoricamente, a decisdo de
investimento pode ser definida de maneira simples, consistindo basicamente na
aceitacdo de projetos cujo retorno estimado € superior ao custo de
oportunidade, descartando-se os demais. Porém, na prdtica, os recursos sdo
escassos e as firmas precisam equilibrar o uso de fontes internas e externas,
considerando suas respectivas restricoes e custos. Na proxima secdo, sdo
discutidos os estudos empiricos sobre a relacdo entre investimento e fluxo de
caixa, com énfase nas proxies utilizadas para classificar as empresas quanto &
restricdo financeira, para construir as hipdteses de pesquisa.

2.2 Desenvolvimento das Hipoteses de Pesquisa

Em um dos primeiros trabalhos sobre o tema, Fazzari et al. (1988) testaram
empiricamente a sensibilidade do investimento as variacdes de disponibilidade
de fluxo de caixa em uma amostra de 421 empresas norte-americanas de
manufatura, utilizando dados de um periodo de 15 anos (1970 a 1984). Como
critério de classificacdo das empresas restritas financeiramente, utilizaram o
percentual de distribuicdo de dividendos. Segundo esses autores, se o custo do
financiamento externo das empresas pudesse ser desconsiderado, o volume de
retencdo de recursos internos ndo deveria fornecer informacodes sélidas sobre o
investimento. Isso porque diante de qualquer variacdo de disponibilidade de
capital, elas poderiam recorrer ao financiamento externo para garantfir a
realizacdo de seus investimentos. Em compensacdo, se o custo do financiamento
externo for significativo, o fato de as firmas reterem constantemente seus lucros
pode sugerir dificuldades para obtencdo de outras fontes de financiamento de
baixo custo, o que evidenciaria a dependéncia dos fluxos de caixa para a
execucdo de investimentos. Os resultados de Fazzari et al. (1988) revelaram que
empresas com maior restricdo financeira tém sua capacidade de investimento
mais afetada.

Partindo da andlise das 49 empresas que compunham o grupo 01 da
amostra do estudo de Fazzari et al. (1988) — empresas com dividendos baixos (low-
dividend paying firms) - Kaplon e Zingales (1997) fizeram uma nova
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categorizacdo dessas organizacdes baseando-se em critérios (i) qualitativos da
solidez da empresa, disponiveis nos seus relatdrios anuais e comunicados feitos ao
mercado; e (i) quantitativos, por meio de indicadores financeiros - liquidez,
alavancagem, crescimento das vendas, cobertura de juros, margem de lucro,
capacidade de endividamento, entre outros. Kaplan e Zingales (1997) refutaram
a hipodtese de Fazzari et al. (1988), apontando que as firmas menos restritas
financeiramente demonstram maior sensibilidade do investimento em relacdo ao
fluxo de caixa. Concluem, por conseguinte, que a utilizacdo do fluxo de caixa
como proxy para disponibilidade de recursos internos ndo é confidvel; e
questionam a real existéncia de uma relacdo entre o investimento e o fluxo de
caixa e as restricdes financeiras.

Posteriormente, outros autores, tais como Almeida, Campello e Weisbach
(2004), avaliaram os modelos de Fazzari et al. (1988) e Kaplan e Zingales (1997),
incluindo algumas variacdes. Esses autores modelaram a demanda de liquidez
de uma firma para desenvolver um novo teste do efeito de restricdes financeiras
sobre as decisdes de financiamento. Avaliaram empresas de manufaturg,
durante o periodo 1971 a 2000, utilizando os critérios de politica de distribuicdo de
dividendos, classificacdo de titulos, porte da empresa e o indice de Kaplan e
Zingales (1997) — indice KZ — para identificar o nivel de restricdo financeira das
firmas. Evidenciaram que a capacidade da companhia em poupar na forma de
retencdo de fluxo de caixa reflete melhor os impactos das restricoes financeiras
do que propriamente a sensibilidade do investimento. Ndo obstante, quando
categorizadas pelo indice KZ, as firmas demostram comportamento conftrdrio.

Esse modelo foi testado pelos autores Chalhoub, Kirch e Terra (2015) a partir
da andlise de empresas brasileiras, usando o tamanho da empresa (ativos totais)
como medida da restricdo financeira. Os seus resulfados evidenciaram que as
firmas com maior restricdo financeira estdo mais propicias a reterem recursos
internos. De forma mais ampla, para analisar o impacto da restricdo financeira na
relacdo entre investimento e o fluxo de caixa de uma amostra de 319 empresas
de capital aberto listadas nos diferentes niveis de governanca corporativa da B3,
no periodo de 2009 a 2016, Bragioni e Santos (2018) consideraram um conjunto
de varidveis para mensuracdo dos niveis de restricdo financeira das firmas, tais
como: retencdo de capital, ativos totais (famanho), CAPEX (Capital Expenditure),
Q de Tobin, governanca corporativa, fluxo de caixa, localizacdo geogrdfica e
tangibilidade. Seus resultados indicaram uma relacdo positiva e significativa da
restricdo financeira a sensibilidade do fluxo de caixa — corroborando as hipdteses
de Fazzari et al. (1988) e Aimeida, Campello e Weisbach (2004) de que empresas
com menor liquidez e fluxo de caixa fendem a reter mais recursos. Além disso,
evidenciaram que a retencdo de capital em caixa ocorre em maior proporcdo
nas firmas proximas do principal centro financeiro do pais, independentemente
do nivel de governanca.

Novos modelos foram propostos ao longo do tempo, como Almeida e
Campello (2007), que Uutiizaram uma nova abordagem ao incluirem a
tangibilidade dos ativos como um ponto facilitador para a obtencdo de crédito
pelas firmas. Kirch, Procianoy e Terra (2014) seguiram a metodologia de Aimeida
e Campello (2007) para empresas brasileiras e corroboraram seus resultados. Eles
classificaram as empresas conforme dois esquemas: (1) ativo total; e (2) setor e
ativo total. Concluiram que a demanda por investimentos nas firmas com menor
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restricdo financeira é sensivel somente as suas oportunidades de investimento. J&
nas empresas consideradas restritas, a demanda por investimentos & sensivel a
disponibilidade de recursos internos (fluxos de caixa). No caso das firmas
consideradas restritas conforme o esquema (2), além dessa sensibilidade ser
positiva, foram observadas evidéncias de que ela é crescente de acordo com o
nivel de tangibilidade dos ativos. Quando analisadas pelo esquema (1), essa
correlacdo ndo foi identificada.

Considerando o efeito da tangibilidade dos ativos, Guan, Mittoo e Zhang
(2021) analisaram a relacdo entre o investimento e o fluxo de caixa de uma
amostra de empresas de manufatura e energia do Canadd e dos Estados Unidos
no periodo de 1981 a 2015. Os resultados mostraram que a relacdo € dominada
pela sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa e ao nivel de tangibilidade
dos ativos, sendo decrescente nos Ultimos anos para a manufatura —isto &, pelo
fato de o investimento ser sensivel a previsibilidade dos fluxos de caixa e a qudo
tangiveis sdo os ativos das empresas. Verificaram, também, que ndo hd
evidéncias desse declinio no setor de energia. Além disso, Guan, Mittoo e Zhang
(2021) analisaram dois ciclos de aumento e queda de precos do petréleo como
um experimento natural para distinguir o impacto das restricoes financeiras e da
tangibilidade de ativos na relacdo entre o investimento e o fluxo de caixa.
Observaram que a tangibilidade tem um impacto mais relevante no investimento
do que asrestricdes financeiras para a amostra considerada.

No caso do setor elétrico, em que a natureza do negdcio demanda
elevados investimentos — em sua maioria com alto nivel de tangibilidade (terreno,
instalacdes e equipamentos) —, essa varidvel pode desempenhar papel relevante
no modelo. Miranda e Callado (2019), por exemplo, ao analisarem a relacdo
entre o indice de intangibilidade com as varidveis de desempenho das empresas
do setor elétrico brasileiro, mostraram que o retorno obtido por meio dos ativos
tangiveis é superior ao dos investimentos em ativos intangiveis, demonstrando,
assim, a importdncia daqueles ativos para essas firmas.

A partir de um método similar ao de Fazzari et al. (1988) — ao qual incluiram
fatores como a variacdo da divida total e da Necessidade de Investimento em
Giro (NIG) — Machado, Meirelles e Rossetti (2019) utilizaram uma amostra de 42
empresas brasileiras da indUstria de transformacdo e extrativa listadas na B3 para
estudar o efeito da restricdo financeira (classificada pelo indice de Cobertura de
Juros - ICJ) sobre o investimento. Os seus resultados mostraram que as firmas
restritas financeiramente dependem mais dos recursos internos para financiar seus
investimentos do que as irrestritas.

Ainda, analisando o efeito de variGveis macroecondmicas sobre o
investimento, estudos como os de Almeida, Campello e Weisbach (2004) e
Khurana, Martin e Pereira (2006) buscaram avaliar a sensibilidade do fluxo de
caixa em ciclos econdmicos, ufilizando a taxa de crescimento real do PIB,
inflacdo e variagcdes na taxa bdsica de juros como varidveis independentes. Os
resultados mostraram que as firmas apresentaram menor sensibilidade em
periodos de expansdo econdmica e maior sensibilidade em momentos de
recessdo. A hipdtese levantada foi de que a elevacdo da oferta de crédito, ou
uma reducdo da taxa de juros, implicaria uma reducdo da restricdo financeira
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das firmas e, consequentemente, a uma menor sensibilidade do investimento ao
fluxo de caixa, evidenciando niveis maiores de investimentos.

A alavancagem financeira também foi utilizada em estudos anteriores
como um dos direcionadores das decisoes de investimentos das firmas. Conforme
Fu e Tang (2016), a alavancagem pode evitar os custos de agéncia, no entanto,
o aumento das dividas de curto prazo pode acarretar a firma dificuldades para
garantir liquidez de suas operacoes e, dessa forma, diminuir sua capacidade de
realizacdo de investimentos de longo prazo.

A vista de tudo isso, percebe-se que a sensibilidade do investimento ds
variacoes no fluxo de caixa, em condicdes de restricdo financeira, consiste em
uma questdo confroversa nas dreas de contabilidade e financas, com a
existéncia de diversas varidveis testadas na literatura para classificar o nivel de
restricao financeira das firmas. Observa-se, ainda, uma escassez de estudos que
avaliem o comportamento desses fendmenos para setores especificos.

Dessa forma, foram propostas as seguintes hipdteses de pesquisa:

Hi: empresas com baixa taxa de distribuicdo de dividendos apresentam
maiores restricoes financeiras, o que sinaliza a necessidade de manter os recursos
internos para financiar seus investimentos.

Ho: empresas menores apresentam maior dificuldade em acessar os
mercados de divida e de acdes, caracterizando maior dependéncia de seus
fluxos de caixa gerados internamente para financiar seus investimentos.

Hi: empresas que apresentam maiores rentabilidades sobre seus ativos
sinalizam maior capacidade de pagamento das dividas e, consequentemente,
maior acesso ao crédito para financiar seus investimentos.

H4: empresas com maior capacidade para saldar suas despesas financeiras
tém maior acesso a recursos externos para financiar seus investimentos.

Hs: empresas com maiores niveis de governanca proporcionam seguranca
maior aos seus investidores e, por consequéncia, tém maior acesso a recursos
externos para financiar seus investimentos.

He¢: quanto maiores os fluxos de caixa das companhias do setor elétrico
brasileiro negociadas na B3, maiores seus niveis de investimento em condicdes de
restricao financeira.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para construir a amostra deste estudo, partiu-se da lista das 57 companhias
do segmento de Energia Elétrica listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo). Desse grupo,
foram excluidas 22 companhias porque ndo possuicm nenhum ativo negociado
no mercado a vista, restando, portanto, as 35 que compuseram a amostra.

Apds a extracdo dos dados das 35 companhias da amostra na plataforma
Bloomberg, coletaram-se os dados trimestrais de suas demonstracdes financeiras
no periodo de 2009 a 2019, totalizando 1.540 observacdes. Nesta andlise, os anos
subsequentes ndo foram incluidos no recorte temporal devido aos efeitos que a
pandemia da Covid-19 poderia exercer sobre as varidveis, em especial
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investimento, fluxo de caixa e restricdo financeira. Além disso, o ano de 2008 foi
incluido para o cdlculo das varidaveis defasadas. Na sequéncia, foram excluidas
60 observacoes de companhias que apresentaram Q de Tobin negativo, assim
como em Kammler e Alves (2009). Isso porque, teoricamente, a varidvel Q de
Tobin ndo poderia assumir valores negativos, visto que é o resultado da relacdo
entre o valor de mercado da empresa e o seu custo de reposicdo. Assim, restaram
1.480 observacdoes na amostra final.

Como forma de classificacdo a priori das empresas da amostra em restritas
ou irrestritas financeiramente, adotaram-se as varidveis e os critérios descritos na
Figura 1, mediante os quais foram definidas as hipdteses de teste relativas as
circunst@ncias de maior ou menor acesso das empresas a recursos externos.

Varidveis Foé:,;‘lzlafe Critérios de classificagdo Sigla Autor(es) Hipétese
Dummy: (1) empresas Fazzari et al.
financeiramente  restritas (1988),
- (empresas que nunca Cleary
c:?’r“r;rklacu? dd% pagaram mais do que 20% (1999),
deg Dividendos | de seus lucros em dividen- | dgpin = Hamburger H
L Lucro liquido | dos ao longo de todo o | Distri_divid| (2003), e ]
dividendos . : . .
periodo analisado); e (0) Almeida,
(PDD) . .
empresas financeiramente Campello &
irestritas (empresas que j& Weisbach
pagaram 20% ou mais). (2004)
Dummy: (1) empresas
financeiramente  restritas
(Pqueno ) f|r'mos cuo Terra (2003),
logaritmo do ativo total é :
Tamanho , . A ) e Almeida,
In (Ativos inferior & mediana no ano |  dgpin =
da empresa . ) . Campello & H2
Totais) analisado); (0) empresas | tamanho .
(TAM) . : . : Weisbach
financeiramente irrestritas
. X (2004)
(Grande - firmas cujo
logaritmo do ativo total é
superior & mediana).
Dummy: (1) empresas
financeiramente  restritas
Retorno (empresas em que o valor
L do indice ROA foi inferior & Kirch,
sobre os Lucro Liquido . j drrin = .
ativos ~ttivoTotal sua mediana); e (0) ROA Procianoy & Ha
(ROA| o otat | empresas financeiramente Terra (2014)
irrestritas (empresas  em
que o valor do indice foi
superior a sua medianag).
Dummy: (1) empresas Kaplan &
financeiramente  restritas Zingales
) (empresas em que o valor (1997),
Indice de do indice ICJ foi inferior & Bragioni &
Cobertura EBIT sua mediana); e (0) | dgrin = Santos H
de Juros Divida total | empresas financeiramente 1CJ (2018), e ‘
(ICJ) irrestritas (empresas  em Machado,
gue o valor do indice ICJ Meirelles &
foi superior d sua media- Rossetti
na). (2019)
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Dummy: (1) empresas
financeiramente  restritas
(empresas que ndo sdo

listadas nos segmentos de Francis et
Governan- : .
g governanca diferenciada do = al. (2013), e
«d N_GOV da B3); e (0) empresas RFin_ = Bragioni & Hs
Corporativa : ; . : N_GOV
(GOV) fmcncemmep’re irrestritas Santos
(empresas listadas nos (2018)

segmentos de governan-
caNT, N2 e Novo Mercado
da B3).

Figura 1 — Varidveis e critérios utilizados para identificar a restricdo financeira e hipbdteses de
pesquisa
Fonte: Elaborado pelos autores.

Apss a categorizacdo das companhias quanto as (ir)restricdes financeiras,
0s modelos econométricos para estimar o comportamento dos investimentos em
relacdo as variacdes no fluxo de caixa foram estimados, separadamente, para
cada variavel de restricdo financeira. Para conduzir essa andlise, empregou-se o
modelo de regressdo quantilica para dados em painel. Essa técnica
econométrica é capaz de gerar um resultado mais detalhado e robusto
considerando os efeitos distributivos dos dados, uma vez que o método permite
lidar com a presenca de outliers ou assimetrias na distribuicdo (Koenker & Bassett
Jr., 1978). Dessa forma, com base nos argumentos de Canay (2011), espera-se
que aregressdo quantilica permita considerar a heterogeneidade ndo explorada
e os efeitos de covaridveis heterogéneas, ao passo que os dados em painel
propiciem a insercdo de efeitos fixos para monitorar covaridveis ndo observadas.

Neste estudo, utilizaram-se os trés quartis da distribuicdo (0-25; 25-50; 50-75).
A varidvel dependente do modelo foi o logaritmo do investimento (CAPEX). Essa
variavel é usada para investigar as decisdes de investimento das empresas que
operam em mercados imperfeitos e para avaliar sua sensibilidade a
disponibilidade de recursos internos, conforme as categorias de firmas definidas
com ou sem restricdo financeira (Hamburger, 2003).

As variaveis, dependente e independentes, utilizadas nos modelos
estimados encontram-se descritas na Figura 2.

Classificagdo Descrigdo Definicdo Autores
Varidvel . . Rodziewicz
dependente INV;; Investimento Logaritmo do CAPEX. (2018)

Lucro liquido acrescido
da depreciacdo e
amortizagdo, assim .

N . Almeida &
Como outros ajustes
- . Campello
ndo relacionados ao

Varidveis FCirq Fluxo de caixa fluxo de caixa e (2007);

independentes ~ . Guan, Mittoo
oITeroc;oe's no ~capfrol & Zhang (2021)
de giro ndo
relacionadas ao fluxo
de caixa.
Qit—1 Q de Tobin Soma do valor de Chung & Pruitt
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mercado das acdes (1994);
mais as dividas, dividido | Silva, Caixe &
pelo ativo total. Krauter (2019)
Soma das dividas
onerosas (empréstimos,
) financiamento, Silva, Caixe &
Div; ;4 Divida debéntures) de curto Krauter (2019)
prazo e longo prazo,
dividido pelo ativo
total.
Almeidaq,
. Taxa Selic nominal no Campello &
e Toxa de juros periodo. Weisbach,
2004
Taxa de remuneracdo
real, apds impostos, por
Wace, WACC segmento do sefor ANEEL
elétrico (geracado,
transmissdo e
distribuicdo).
Valor de mercado por
VM. Valor de acdo multiplicado pela Restrepo &
b=l mercado quantidade de acdes Uribe (2023)
no periodo.
d_RFin Eesfrigcjo Ver dgscrigées na i
Financeira Figura 1.

Figura 2 — Varidveis dependente e independentes utilizadas nos modelos econométricos
Fonte: Elaborado pelos autores.

Para analisar o relacionamento entre o investimento e o fluxo de caixa sob
restricao financeira, testado por meio da He, foi utilizado o modelo de regressdo
quantilica para dados em painel representado pela equacdo (1):

INV; = Bo+ B1FCit_1 + B2Qir—1 + B3Diviy_4 (1)
+ ﬁ4T]t+ BSVMi,t—l + [36WaCCt + d_RFini,t‘l‘ U + Egl',t

Em que: 6 representa os quartis; By € o par@metfro de cada variavel
explicativa do investimento em cada quartil; u, captura efeitos especificos de
cada periodo, sendo representada por um conjunto de varidveis dummy de
periodo (ano); e g;, € o tfermo de erro.

E importante destacar que a varidvel de interacdo entre fluxo de caixa e
tangibilidade, proposta por Aimeida e Campello (2007), foi retirada deste estudo
porque apresentou uma forte correlacdo positiva com o fluxo de caixa, ndo
justificando, assim, o uso dessas duas varidveis como termo de interacdo no
modelo. Adicionalmente, a tangibiidade ndo foi incluida devido a sua
irelev@ncia estatistica em todos os modelos.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Estatisticas Descritivas

Na Tabela 1 apresentam-se as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas
para a estimacdo do modelo empirico, considerando todos os segmentos das
empresas da amostra (geracdo, transmissdo e distribuicdo).

Tabela 1
Estatisticas descritivas das varidveis utilizadas nos modelos
Variaveis Média Desv-!o Minimo Mdaximo Observagoes
Padrdao

INV;, 3,65 2,14 - 6,91 8,15 1.138
Qit1 28.446,24 66.562,21 0,00 516.672,00 1.451
FCiy 4 227,86 484,06 -2.758,34 5.639,13 1.384
Div;, 4 0,33 0,17 0,00 0,97 1.451
T], 0,10 0,03 0,05 0,14 1.480
Wacc, 0,08 0,01 0,07 0,10 1.319
VM;, 4 15,14 4,41 5,26 23,62 1.233

Fonte: Elaborado pelos autores.

Verifica-se que os dados sdo bastante heterogéneos, ainda que as
unidades amostrais sejam do mesmo setor: energia elétrica. Isso pode ter
acontecido porque foram incluidas as companhias de distribuicdo, fransmissdo e
geracdo de energia, que possuem caracteristicas distintas. Por exemplo, a
amplitude é alta (elevada variacdo nos valores de minimo e mdximo das
varidveis), o que, consequentemente, afeta o desvio padrdo. Essas variacdes séo
menores para dividas (Div;,_,), taxa de juros (TJ,) € WACC (Wacc,). Percebe-se,
também, que o Q de Tobin (Q;,-,) ndo possui valor negativo. Isso aconteceu
devido ao fratamento dado a essa varidvel no processo de selecdo amostral,
descrito na metodologia. Por fim, através das variacdes do numero de
observacoes, evidencia-se o desbalanceamento do painel.

Na Tabela 2 podem ser avaliadas a infensidade e a direcdo da associacdo
entre as varidveis analisadas.

Tabela 2
Matriz de correlacdo entre as varidveis independentes e dependente
INV;, Qi1 FCi;4 Wacc, Div;, 4 T, VM 4
INV;, 1,000
Q-1 0,126* 1,000
FCi,—y 0,241* 0,058* 1,000
Wacc, 0,207* 0,027 0,010 1,000
Div;,_, 0,183* 0,138 -0,045 -0,011 1,000
TJ, -0,024  -0,003 0,041 0,069* -0,035 1,000
VM;,_, 0,285* 0,664* 0,326* 0,068* 0,245* -0,036 1,000

Fonte: Elaborado pelos autores.

Verifica-se, na Tabela 2, que a mulficolinearidade ndo parece ser um
problema, tendo em vista os baixos coeficientes de correlacdo entre as varidveis
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explicativas do modelo. Quanto a varidvel dependente (INV), observa-se relacdo
negativa entre o investimento e a taxa de juros na amostra analisada, sinalizando
que, com uma possivel elevacdo da taxa de juros, o nivel de investimento nas
empresas tenda a reduzir. A taxa de juros visa captar o impacto de fatores
macroecondmicos nos investimentos e essa relacdo entre as varidveis é
condizente com a hipdtese levantada. Para as varidveis Q de Tobin, fluxo de
caixa (FC), Custo de Capital (WACC), divida (Div) e o valor de mercado (VM),
esse comportamento foi contrdrio, apresentando uma associacdo positiva com
o investimento (INV).

Essa primeira andlise j& apresenta evidéncias de que a associacdo entre
investimento e fluxo de caixa ocorre no mesmo sentido dos estudos de Fazzari et
al. (1988), Schaller (1993), Chen, Liu e Wang (2013), Bragioni e Santos (2018) e
Machado, Meirelles e Rossetti (2019), que demonstram que a insuficiéncia de
recursos infernos pode provocar uma reducdo dos investimentos nas empresas.
Ou seja, as correlacdes da Tabela 4 corroboram essas evidéncias anteriores,
principalmente no que tange ao fluxo de caixa, cuja expectativa era uma
relacdo positiva e significativa com o investimento, demonstrando que hd
sensibilidade do investimento ds oscilacoes do fluxo de caixa.

4.2 Modelos estimados: Relagao entre Investimento e Fluxo de caixa

4.2.1 Politica de distribuicdo de dividendos como critério de classificacdo de
restricdo financeira

Iniciou-se a andlise do relacionamento entre investimento e fluxo de caixa
pelo critério politica de distribuicdo de dividendos para classificacdo da restricdo
financeira. O nivel de significGncia adotado foi de 5%, conforme apresentado na
Tabela 3.

Tabela 3
Relacionamento investimento-fluxo de caixa com a restricdo financeira identificada

conforme a distribuicdo de dividendos

INVy = By + ﬂ1FCi,t—1 + B2Qi -1 + .33Di17i,t—1B4T]i,t + BsWacc+BeVM,; 11+ p;distri_divid; ; + p; + Eoit

q25 q50 q75
b’ 0,0000 0,0000° 0,0000"
Qtobin se? 0,0000 0,0000 0,0000
p? 0,1779 0,0526 0,0938
b’ 0,0004 0,0004" 0,0005
FC se? 0,0002 0,0002 0,0003
p? 0,0212 0,0187 0,1014
b’ -36,5530™ -18,8333 -3,9069
Wacc se? 17,2535 17,0643 24,6607
p? 0,0341 0,2697 0,8741
b’ -1,6687 -1,5046 -1,3664
Div se? 1,1936 1,1835 1,7150
p? 0,1621 0,2036 0,4256
b’ -21,5077* -18,9932* -16,8751
TJ se? 7.,4833 7.4178 10,7457
p? 0,0041 0,0105 0,1163
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b’ -0,2201™ -0,1815™ -0,1489"
VM se? 0,0567 0,0562 0,0813
o X 0,0001 0,0012 0,0671
b’ -0,5186™ -0,5021 -0,4883™
Distri_divid se? 0,1722 0,1707 0,2474
p? 0,0026 0,0033 0,0484

Legenda: b' = coeficiente; se?= erro padrdo; p3= p-valor; Nivel de signific@ncia = os asteriscos
*, ¥ g ¥ foram atribuidos aos niveis de significGncia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Na Tabela 3, observa-se que, para esse critério, as varidveis custo de capital
(Wacc) e divida (Div), em geral, nGo se mostraram estatisticamente significativas
na explicacdo do investimento das empresas do setor elétrico brasileiro. A
excecdo foi o coeficiente do WACC no primeiro quartil que se mostrou negativa
e significativamente relacionado ao investimento, ou seja, firmas com baixo
investimento sofrem maior impacto do custo de capital. O Q de Tobin (Qtobin)
mostrou-se relevante apenas para os quartis superiores, ou seja, em firmas cujo
nivel de investimento € mais alto, embora com coeficientes muito proximos de
zero. No caso do fluxo de caixa, a relacdo foi positiva, mas também com
coeficientes pequenos e com maior significGncia nos quartis  inferiores,
evidenciando que quanto maior a geracdo de caixa da empresa, maiores sdo
os investimentos realizados, corroborando a Hs.

O fluxo de caixa (FC), a taxa de juros (TJ), o valor de mercado (VM) e a
dummy de distribuicdo de dividendos (Distri_divid) apresentaram significGncia
estatistica. Para as varidveis taxa de juros, valor de mercado e dummy de
distribvicdo de dividendos, nota-se uma relagcdo inversa com a varidvel
dependente. Assim, as empresas restritas financeiramente, ou com baixa
distribuicdo de dividendos, estdo propensas a investirmenos e, portanto, possuem
uma maior sensibilidade ao investimento. Esses resultados estdo alinhados com os
de Fazzari et al. (1988) e corroboram a H1 deste estudo de que empresas com
baixa taxa de distribuicdo de dividendos apresentam maiores restricoes
financeiras, o que sinaliza a necessidade de manter os recursos internos para
financiar seus investimentos. Como esperado, observa-se que, quanto maiores a
taxa de juros no periodo e o valor de mercado das firmas, menos as empresas
tendem a investir. NGo obstante, em relacdo ao valor de mercado, os resultados
refutam os de Lucchesi e Fama (2007) e de Antunes e Procianoy (2003), em que
um anuncio na elevacdo dos investimentos poderia acarretar um aumento no
valor das acdes das firmas, ou seja, uma associacdo positiva e diretamente
proporcional.

Embora as varidveis dummy referentes aos anos tenham sido omitidas da
Tabela 3, o coeficiente de 2009 se mostrou positivo e significativo, sugerindo que,
nesse ano, as empresas investiram, em média, mais que nos outros anos do
periodo analisado. Em 2011, 2015 e 2016 também foi identificado comportamento
similar, porém apenas para os quartis inferiores (925 e g50), ou seja, para firmas
com o nivel de investimento mais baixo.

4.2.2 Tamanho da empresa como critério de classificacdo de restricdo
financeira
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A Tabela 4 apresenta as estatisticas do modelo que utilizou o tamanho da
empresa como critério de classificacdo para a restricdo financeira.

Tabela 4
Relacionamento investimento-fluxo de caixa com a restricdo financeira identificada
conforme o tamanho da empresa

INVyy = By + B1FCip_q + B2Qit—1 + B3Divie_q + BuT] + BsWacc,+BsVM; i1+ B;tamanho;, + py + &gt

q25 q50 q75
b’ 0,0000 0,0000* 0,0000*
Qtobin se? 0,0000 0,0000 0,0000
p? 0,4611 0,0596 0,0129
b’ 0,0005 0,0004 0,0004™
FC se? 0,0004 0,0002 0,0002
p? 0,1939 0,0218 0,0152
b’ -35,9898 -20,6326 -9,4010
Wacc se? 32,6835 17,6732 16,0860
p? 0,2708 0,2430 0,5589
b’ -1,7860 -1,2987 -0,9424
Div se? 2,3615 1,2754 1,1613
p3 0,4495 0,3085 0,4171
b’ -21,6778 -18,8456™ -16,7743"
TJ se? 14,2880 7.7166 7,0266
p? 0,1292 0,0144 0,0170
b’ -0,2138" -0,1779 -0,1517
VM se? 0,1069 0,0578 0,0526
p3 0,0454 0,0021 0,0039
b’ -0,1273 -0,6025 -0,9501™
Tamanho se? 0,7110 0,3855 0,3507
p? 0,8579 0,1181 0,0067

Legenda: b'= coeficiente; se?= erro padrdo; p*= p-valor; Nivel de signific@ncia = os asteriscos
*, ** g = foram atribuidos aos niveis de significGncia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Ao utilizar a varidvel tamanho como critério de classificacdo das firmas
em restritas e irrestritas, conforme os autores Terra (2003), Aimeida, Campello e
Weisbach (2004), Aldrighi e Bisinha (2010) e Kirch, Procianoy e Terra (2014),
esperava-se que firmas menores apresentassem maior dificuldade em acessar
tanto o mercado de divida quanto o de acgdes, caracterizando maior
dependéncia de seus fluxos de caixa gerados internamente.

Na Tabela 4, no entanto, os resultados encontrados apresentaram
diferencas relevantes ao longo dos quartis considerados, reforcando o
beneficio de se aplicar a regressdo quantilica. O Q de Tobin, o fluxo de caixa,
a taxa de juros e o valor de mercado se mostraram significativos,
principalmente nos quartis superiores (g50 e g75), isto &, para empresas com
nivel de investimento mais elevado. O coeficiente do fluxo de caixa foi positivo
e significativo nos quartis superiores, sugerindo que firmas com maior volume
de investimento e com mais recursos internos tendem a investir mais,
corroborando a He. Porém, deve-se observar a baixa significdncia econémica

Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais, 19
Belo Horizonte, v. 36, n. 2, p. 5-29, maio/ago. 2025.



Relacionamento entre investimento e fluxo de caixa de companhias do setor elétrico brasileiro sob
condicdes de restricdo financeira

dos coeficientes, haja vista seus valores proximos de zero. De forma similar, o
Q de Tobin também foi positivo e significativo estatisticamente para os quartis
superiores, indicando que firmas que investem mais tendem a aproveitar mais
as oportunidades de investimento. A taxa de juros apresentou uma relacdo
negativa e com coeficientes elevados, refletindo o impacto do cendrio
macroecondmico e o custo do crédito no periodo. O valor de mercado
também seguiu essa tendéncia, evidenciando que as firmas com maior
volume de investimentos tém, em média, valores de mercado menores.

A dummy tamanho (utilizada para classificacdo das empresas) foi
significativa apenas no ultimo quartil (g75), demonstrando que o tamanho,
cComo proxy para a segregacdo em niveis de restricdo financeira, tem
limitacdes. Em alguma medida, esses resultados corroboram a hipdtese Ha
testada neste estudo de que empresas menores apresentam maior
dificuldade em acessar os mercados de divida e de acdes, caracterizando
maior dependéncia de seus fluxos de caixa gerados internamente, o que estd
em linha com os resultados de Terra (2003), Almeida, Campello e Weisbach
(2004), Aldrighi e Bisinha (2010), e Kirch, Procianoy e Terra (2014).

A divida e o WACC também ndo se mostraram significativos nesse
modelo. Quanto as varidveis dummy que capturam as possiveis variacdes do
periodo, os anos de 2009 e 2011 e de 2014 a 2016 apresentaram signific@ncia
estatistica, também com coeficientes positivos.

4.2.3 Retorno sobre o ativo como critério de classificacdo de restricGo
financeira

A Tabela 5 apresenta as estatisticas do modelo que utilizou o retorno sobre
o ativo (ROA) como critério para segregacdo das firmas em restritas e irrestritas
com o intuito de avaliar a hipdtese de que as empresas que apresentam uma
maior rentabilidade sobre seus ativos demonstram maior envergadura para
quitacdo de suas dividas e, portanto, tém mais acesso ao crédito (Kirch,
Procianoy & Terra, 2014).

Tabela 5
Relacionamento investimento-fluxo de caixa com a restricdo financeira identificada
conforme o ROA

INVyy = By + B1FCipq + .BZQi,t—l + B3Divi,t—1 + BT + .BswaCCit+.86VMi,t—1+ﬁ7R0Ai,t+ Ue T Egit

q25 q50 q75
b’ 0,0000 0,0000** 0,0000**
Qtobin se? 0,0000 0,0000 0,0000
p? 0,1495 0,0071 0,0087
b’ 0,0005™ 0,0005 0,0005
FC se? 0,0002 0,0001 0,0002
p? 0,0112 0,0006 0,0066
b’ -35,8888" -20,1930 -7,5401
Wacc se? 16,4408 12,4522 15,7939
p? 0,0290 0,1049 0,6331
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b’ -1,7417 -1,7209™ -1,7042
Div se? 1,1536 0,8732 1,1117
p3 0,1311 0,0488 0,1253
b’ -21,0697 -18,4150™ -16,2749"
T se? 7,1697 5,4278 6,9058
p? 0,0033 0,0007 0,0184
b’ -0,2132™ -0,1760™ -0,1461™
VM se? 0,0551 0,0417 0,0530
o X 0,0001 0,0000 0,0058
b’ -0,2061 -0,1615 -0,1256
ROA se? 0.1780 0,1347 0.1715
p? 0,2468 0,2305 0.4640

Legenda: b'= coeficiente; se?= erro padrdo; p*= p-valor; Nivel de significGncia = os asteriscos
*, ¥+ g ¥ foram atribuidos aos niveis de significGncia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Resultados da pesquisa.

As estimativas da Tabela 5 evidenciom que o ROA ndo se mostrou
significativo estatisticamente no modelo. Assim, ndo se pode corroborar a
hipdtese Hsz deste estudo de que empresas que apresentam maiores
rentabilidades sobre seus ativos sinalizam maior capacidade de pagamento das
dividas e, consequentemente, de acesso ao crédito.

O Q de Tobin, o fluxo de caixa, a taxa de juros e o valor de mercado
demonstraram relev@ncia, com comportamentos similares aos dos modelos
anteriores, ou seja, Q de Tobin e fluxo de caixa com coeficientes positivos, mas
muito pequenos; € a taxa de juros e o valor de mercado com coeficientes
grandes e negativos. A divida mostrou-se significativa apenas no segundo quartil;
e com coeficientes grandes e negativos.

O WACC mostrou-se significativo estatisticamente somente para o primeiro
quartil, com uma relacdo inversamente proporcional ao investimento. E,
finalmente, as varidveis dummy temporais também seguiram o mesmo
comportamento dos modelos anteriores, com maior relevéancia em 2009.

4.2.4 indice cobertura de juros como critério de classificacdo de restricdo
financeira

A Tabela 6 apresenta as estatisticas do modelo que utilizou o indice de
cobertura de juros (ICJ) como critério de categorizacdo das empresas em restritas
ou irrestritas financeiramente, com o objetivo de avaliar se firmas com um menor
ICJ (restritas) tendem a utilizar maior quantidade de recursos internos para
financiar seus investimentos, uma vez que teriam maior dificuldade de acesso ao
crédito ou um maior do custo de captacdo de recursos com terceiros (Pereira &
Martins, 2015).

Os resultados da Tabela 6 revelaram que, assim como o ROA, o ICJ ndo se
mostrou significativo estatisticamente no modelo. Dessa forma, refuta-se também
a hipétese Hy deste estudo de que empresas com maior capacidade para saldar
suas despesas financeiras tém maior acesso a recursos externos.
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Tabela 6
Relacionamento investimento-fluxo de caixa com a restricdo financeira identificada
conforme o ICJ

INVyy = By + B1FCip_q + B2Qi -1 + B3Divys_1 + BuT]e + BsWacc+BsVM;p_1+B71C] ¢ + e + €91t

q25 q50 qa75
b’ 0,0000 0,0000" 0,0000"
Qtobin se? 0,0000 0,0000 0,0000
p? 0,5456 0,0986 0,0215
b’ 0,0005 0,0005* 0,0005™
FC se? 0,0004 0,0002 0,0002
p? 0,2538 0,0316 0,0153
b’ -37,5894 -20,5020 -7,1109
Wacc se? 36,1986 19,7231 17,7977
p? 0,2991 0,2986 0,6895
b’ -2,1496 -1,9002 -1,7047
Div se? 2,5956 1,4114 1,2739
p? 0,4076 0,1782 0,1808
b’ -21,1468 -18,3016™ -16,0718"
TJ se? 16,0655 8,7383 7.8869
p3 0,1881 0,0362 0,0416
b’ -0,2104" -0,1732™ -0,1440"
VM se? 0,1220 0,0664 0,0599
p? 0,0846 0,0091 0,0163
b’ 0,2304 0,0625 -0,0691
ICJ se? 0,3770 0,2054 0,1853
p3 0,5411 0,7608 0,7094

Legenda: b'= coeficiente; se?= erro padrdo; p®= p-valor; Nivel de significancia =
os asteriscos *, ** e *** foram atribuidos aos niveis de significAncia de 10%, 5% e
1%, respectivamente.

Fonte: Resultados da pesquisa.

As varidveis Q de Tobin, fluxo de caixa e taxa de juros foram relevantes no
segundo (g50) e terceiro quartil (g75), ou seja, para empresas com maior nivel de
investimento. O valor de mercado demonstrou significGncia em todos os quartis,
com coeficientes negativos, evidenciando que as firmas que realizaram um
volume de investimentos mais alto no periodo avaliado tendem a ter menores
valores de mercado, mantendo-se todos os demais fatores inalterados.

4.2.5 Governanca corporativa como critério de classificacdo de restricGo
financeira

Por fim, a Tabela 7 apresenta as estatisticas do modelo que utilizou a
governanca corporativa como critério para categorizar as empresas em relacdo
a restricdo financeira, com o objetivo de testar se boas praticas de governanca
corporativa podem minimizar os impactos das restricdes financeiras e
proporcionar as firmas maior acesso aos recursos externos e a taxas inferiores
(IBGC, 2020). Assim, a hipdtese € que empresas restritas, as que atuam no nivel
bdsico da B3, possuem maior sensibilidade do investimento quando comparado
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as irrestritas, que pertencem aos niveis de governanca corporativa diferenciada
da B3, isto €, N1, N2 e Novo Mercado.

Tabela 7
Relacionamento investimento-fluxo de caixa com a restricdo financeira identificada
conforme a governanca corporativa

INVyy = By + B1FCip—q + B2Qit—1 + B3Divi_q + ByT]e + BsWacci+BsVM; o1 +B;N_GOV; o + e + €gi¢

q25 q50 qa75
b’ 0,0000 0,0000 0,0000™"
Qtobin se? 0,0000 0,0000 0,0000
p? 0,6372 0,1330 0,0074
b’ 0,0004 0,0004" 0,0005
FC se? 0,0005 0,0002 0,0002
p3 0,4032 0,0657 0,0064
b’ -37,8751 -22,6055 -11,9197
Wacc se? 47,1355 22,2156 15,3779
p? 0,4217 0,3089 0,4383
b' -1,6767 -1,2744 -0,9928
Div se? 3,2556 1,5328 1,0604
p3 0,6065 0,4057 0,3491
b' -22,5601 -18,0869" -14,9566™
TJ se? 20,4081 9,6128 6,6523
p? 0,2690 0,0599 0,02446
b’ -0,1923 -0,1461™ -0,1137"
VM se? 0,1527 0,0719 0,0498
p3 0,2078 0,0423 0,0224
b’ -0,6957 -1,3256 -1,7664™
N_GOV se? 1,9548 0,9215 0,6380
p3 0,7219 0,1503 0,0056

Legenda: b'= coeficiente; se?= erro padrdo; p3= p-valor; Nivel de significGncia =
os asteriscos *, ** e *** foram atribuidos aos niveis de significancia de 10%, 5% e
1%, respectivamente.

Fonte: Resultados da pesquisa.

Os resultados apresentados na Tabela 7 corroboram, em alguma medida,
a hipdtese Hs, de que empresas com maiores niveis de governanca
proporcionam maior seguranca aos seus investidores e, por consequéncia, tém
mMaior acesso arecursos externos, fendo em vista que, para o quartil superior (g75),
essa varidvel se demonstrou significativa. Os coeficientes sdo elevados e
negativos, sugerindo que as empresas com nivel mais baixo de governanca
corporativa tendem a apresentar um volume de investimentos menor do que
aquelas ndo restrifas financeiramente ou, em outros termos, sGdo mais
dependentes de recursos internos.

A variavel valor de mercado foi significativa e negativa para os quartis
superiores (g50 e g75), demonstrando que quanto maior (menor) o valor das
firmas, menos (mais) elas tendem a investir. A divida e o WACC ndo apresentaram
signific@ncia estatistica no modelo. Como nos modelos anteriores, os coeficientes
do Q de Tobin e do fluxo de caixa foram positivos e significativos, mas com
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coeficientes muito pequenos (corroborando a Hg); e o da taxa de juros, grande e
negativo.

Em geral, os resultados evidenciaram que o critério de classificacdo das
empresas em restritas e irrestritas interfere pouco nos resultados encontrados.
Observaram-se diferencas entre empresas restritas e irrestritas apenas quando
foram utilizados os critérios distribuicdo de dividendos, tamanho e governanca
corporativa, que se mostraram estatisticamente significativos (respectivamente,
Tabelas 3, 4 e 7). Para esses critérios, o investimento em empresas restritas, em pelo
menos alguns dos quartis analisados, € influenciado positivamente pelo fluxo de
caixa. J&d ROA e ICJ apresentaram comportamento similares, isto &, esses critérios
ndo diferenciam as empresas em restritas ou irrestritas, uma vez que as variaveis
dummy que os representam ndo se mostraram estatisticamente significativas nos
modelos das tabelas 5 e 6.

Quanto & influéncia das varidveis macroecondmicas (ou de ciclos
econdmicos), os resultados aqui registrados corroboram os de Almeida, Campello
e Weisbach (2004), Khurana, Martin e Pereira (2009), e Byrro e Bressan (2016).
Todavia, refutaram os de Lucchesi e Famd (2007) e Antunes e Procianoy (2003),
quanto ao valor das empresas e ao sinal que elas emitem ao mercado quando
comunicam a elevacdo do nivel de investimento.

5 CONCLUSOES

Neste estudo, buscou-se analisar o impacto do fluxo de caixa sobre o
investimento de empresas do setor elétrico brasileiro negociadas no mercado de
capitais em condi¢cdes de restricdo financeira, classificada por diferentes critérios.
Para isso, utilizou-se o método de regressdo quantilica para dados em painel, que,
além de conferir maior robustez as estimativas, permite capturar as diferencas
entre os quantis da distribuicdo do investimento, considerando os diversos niveis
realizados pelas empresas analisadas.

Os resultados do estudo empirico revelaram que o fluxo de caixa se mostrou
positivo e significativo em quase todos os modelos estimados, sugerindo que, para
as empresas do setor elétrico analisadas, a realizacdo dos investimentos estd
associada ao nivel de geracdo interna de recursos. No total, encontrou-se suporte
para o argumento cenfral da pesquisa de maior impacto do fluxo de caixa sobre
o investimento nas empresas restritas quando classificadas pelo pagamento de
dividendos, tamanho e nivel de governanca corporativa.

Economicamente, a influéncia do Q de Tobin também ndo se mostrou
relevante para os investimentos das empresas do setor elétrico aqui analisadas.
Todavia, esses resultados estdo condizentes com a critica quanto a efetividade
do Q de Tobin para refletir acuradamente as oportunidades de investimento das
empresas e servir como controle ao se testar a importadncia dos fluxos de caixa
como uma fonte de capital para a realizacdo de investimentos.

Em contrapartida, as evidéncias empiricas obtidas revelam, por um lado, a
relevancia do valor de mercado e da taxa de juros para o investimento. Seus
coeficientes se mostraram negativos e significativos em quase todos os modelos,
sugerindo que, quanto mais altas estiverem as taxas de juros e quanto maior o
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valor de mercado das firmas, menos elas estariom propensas a investir em Novos
projetos. Por outro lado, a taxa regulatdria de remuneracdo do capital no setor
elétrico (WACC regulatorio), que se esperava influenciar positivamente os
investimentos (atrativo), ndo se mostrou importante estatisticamente na maioria
dos modelos.

A vista de tudo isso, conclui-se que os resultados documentados neste
artigo sdo relevantes tanto na esfera contdbil-financeira, quanto para a tomada
de decisdo de usudrios externos (por exemplo, investidores e agentes reguladores
do setor elétrico), uma vez que gerou subsidios para melhor entendimento do
comportamento dos investimentos nesse setor. Eles podem servir nGo apenas
como evidéncias empiricas para a literatura contdbil-financeira, mas também
para os agentes publicos, principalmente de economias emergentes, em que o
setor elétrico assume o papel estratégico de impulsionador da economia,
podendo direcionar politicas fiscais, financeiras e regulatérias para minimizar o
impacto na reducdo do nivel de investimento no segmento.

Como limitacdes deste estudo apontam-se o curto periodo temporal
utilizado e a restricdo da amostra a apenas empresas cujas acdoes sAo
negociadas na B3. Para tfrabalhos futuros, recomenda-se a comparacdo da
sensibilidade investimento desse setor com as de outros segmentos de atividade,
principalmente o de infraestrutura, e que estejam sujeitos a regulacdo. Além disso,
pode-se expandir a amostra para compreender empresas do setor elétrico de
outros paises, em especial, dos emergentes.
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