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RESUMO 

 

É possível perceber na literatura uma multiplicidade de teorias que buscam identificar 

determinantes do investimento. Entretanto, isso se dá na maior parte dos estudos sem considerar 

as especificidades dos distintos tipos de negócios e sistemas produtivos. Além disso, percebe-

se por apontamentos feitos na literatura que apesar de se esperar que o investimento seja 

realizado a fim de criar valor para as organizações, isso nem sempre ocorre. Em decorrência 

das imperfeições de mercado, os investimentos podem ser realizados a fim de satisfazer 

interesses individuais ou de pequenos grupos, o que se agrava ao considerar que as informações 

são assimétricas entre agentes e os principais, ou como ocorre majoritariamente no contexto 

brasileiro, entre acionistas minoritários e majoritários. Assim, ao considerar a importância do 

investimento em bens de capital para o incremento tecnológico e inovação dos sistemas 

produtivos de países em desenvolvimento como o Brasil, busca-se por meio do presente estudo 

identificar os determinantes do investimento em bens de capital e compreender como este 

impacta no desempenho econômico-financeiro. A pesquisa é composta por três artigos, os quais 

possuem como objetivos: (i) Realizar um estudo bibliométrico para levantar o estado da arte 

sobre investimento em bens de capital e desempenho a partir da base Web of Science, (ii) 

Identificar os determinantes do investimento em bens de capital considerando-se os setores da 

Brasil, Bolsa, Balcão (B3); e (iii) Verificar como o investimento em bens de capital, moderado 

pela governança corporativa, impacta o desempenho econômico-financeiro das empresas 

listadas na Brasil, Bolsa, Balcão (B3). O primeiro artigo foi realizado a partir de uma 

bibliometria, contemplando os artigos da Web of Scince. Já para o segundo artigo empregou-se 

um modelo hierárquico de três níveis com interceptos aleatórios, a partir de dados da 

Economática, Comissão de Valores Mobiliários e Banco Central do Brasil. Por fim, para o 

terceiro artigo fez-se uso da modelagem de equações estruturais por mínimos quadrados 

parciais, com os dados da Economática, Comissão de Valores Mobiliários e GetDFPData. 

Identificou-se no artigo 1 a ascensão no número de publicações a respeito de investimento em 

bens de capital e desempenho econômico-financeiro, temas e teorias relacionados ao CAPEX e 

confirmou-se a necessidade de se envolver a governança corporativa ante o impacto do 

investimento em bens de capital sobre as métricas de desempenho. Além disso, constatou-se a 

existência de múltiplas teorias e enfoques a respeito dos determinantes do investimento em bens 

de capital. Já no artigo 2, os resultados revelaram variáveis e fenômenos que exercem influência 

sobre o CAPEX e que as peculiaridades dos setores brasileiros devem ser consideradas quando 

realizados trabalhos a respeito do investimento em bens de capital. Por fim, o artigo 3 mostrou 

que os benefícios fiscais influenciam positivamente o investimento em bens de capital no Brasil. 

Além disso, o investimento em bens de capital exerce influência sobre o desempenho 

organizacional. Outro ponto do estudo é que a governança corporativa, ante os dispêndios em 

CAPEX, busca manter a capacidade de cumprimento de obrigações, potencializar a 

alavancagem e reduzir a realização de investimentos que não agregam valor. 

 

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

 



 
 

ABSTRACT 

 

It is possible to perceive in literature a multiplicity of theories that seek to identify investment 

determinants. However, this happens in most studies without taking into account the business 

different and production systems types specificities. In addition, it is clear from notes made in 

the literature that although investment is expected to be made in order to create value for 

organizations, this is not always the case. This is because, due to market imperfections, 

investments can be made in order to satisfy individual or small group interests, which is 

aggravated when considering that the information is asymmetrical between agents and the main 

ones, or as it occurs mostly in the Brazilian context , between minority and majority 

shareholders. Thus, when considering the importance capital goods investment for 

technological increase and innovation of productive systems, especially in developing countries 

like Brazil, this study seeks to identify the determinants of capital goods investment and 

understand how it impacts economic and financial performance. For this, the research is 

composed of three articles, which have as objectives: : (i) Conduct a bibliometric study to 

survey the art state about capital goods investment and performance from the web of science 

base; (ii) Identify capital goods investment determinants considering sectors of Brasil, Bolsa, 

Balcão (B3); and (iii) Check how investment in capital goods, moderated by corporate 

governance, impacts the economic and financial performance of companies listed in B3. The 

first article was carried out using bibliometrics, covering articles from the Web of Scince. For 

the second, a three-level hierarchical model with random intercepts was used, based on data 

from Economática, the Brazilian Securities Commission and the Central Bank of Brazil. 

Finally, for third article, structural equation modeling by partial least squares was used, with 

data from Economática, Brazilian Securities and Exchange Commission and GetDFPData. 

Identified in Article 1 an increase in the number of publications regarding capital goods 

investment and economic and financial performance, themes and theories related to CAPEX 

were identified and the need to involve corporate governance was confirmed in view of the 

impact of capital goods investment on performance metrics. In addition, it has been found 

multiple theories and approaches regarding capital goods investment determinants. In article 2, 

results revealed variables and phenomena that influence CAPEX and that Brazilian sectors 

peculiarities must be considered in papers about capital goods investments. Finally, article 3 

showed that tax benefits positively influence Brazilian capital goods investment. That capital 

goods investment influences organizational performance. And that corporate governance, in 

face CAPEX, seeks to maintain the obligations comply capacity, enhance leverage and reduce 

investments that do not add value. 

 

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

 

Nesta parte são expostos os tópicos gerais do trabalho, que norteiam a pesquisa como 

um todo e embasam os artigos expostos na segunda parte. Dessa forma, são apresentados os 

tópicos:  

i. Introdução, que se divide em Contextualização, Questão de Pesquisa, Objetivos 

(Geral e Específicos), Justificativas e Estrutura do Trabalho;  

ii. Referencial teórico, em que se trata sobre Governança Corporativa, Teorias de 

Imperfeições de Mercado (Teoria de Agência e Assimetria Informacional), Teorias 

do Investimento (Keynes, Kalecki, Teoria do Acelerador, Modelo Neoclássico, 

Teoria do Q de Tobin, Teoria das Restrições Financeiras ao Investimento, Condições 

Externas e Taxa de Câmbio Real) e Desempenho e Análise Econômico-Financeira; 

iii. Metodologia; 

iv. Considerações Finais; e 

v. Referências. 
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1 INTRODUÇÃO 

 

Este tópico tem por objetivo introduzir o trabalho. Assim, além da contextualização do 

tema, será apresentada a questão de pesquisa, objetivo geral e objetivos específicos, que serão 

contemplados em cada um dos artigos. Adicionalmente, busca-se pela justificativa, mostrar a 

relevância da pesquisa, de modo a evidenciar os motivos pelos quais essa se torna necessária. 

Por fim, expõem-se a estrutura do trabalho, sendo contemplados os tópicos que o compõe e a 

interligação entre os artigos propostos. 

 

1.1 Contextualização 

 

Com a separação entre propriedade e controle e a possibilidade de maximização da 

utilidade para ambas as partes se passou a observar a ocorrência de ações por parte dos gestores 

que não maximizam o valor para os acionistas (JENSEN; MECKLING, 1976). Adicionalmente, 

a assimetria informacional faz com que esses stakeholders tenham acesso a níveis diferentes de 

informação acerca das decisões relacionadas a firma (ROSS, 1977). 

Quando considerado o contexto brasileiro, os estudos apontam que esse conflito ocorre 

majoritariamente entre acionistas minoritários e controladores, sendo que os segundos detêm o 

controle e se beneficiam com informações privilegiadas (MARTINS; FAMÁ, 2012; SOUZA; 

PEIXOTO; SANTOS, 2016). Isso se intensifica ao considerar a existência de duas classes de 

ações, uma com e outra sem direito a voto, sendo os acionistas controladores melhor informados 

que os minoritários (CORREIA; MARTINS, 2015). 

Ante a isso, torna-se necessário um maior monitoramento das ações gerenciais por parte 

dos proprietários e acionistas minoritários, monitoramento este, que a partir dos mecanismos 

de governança corporativa possibilitaram garantir maior transparência na relação agente-

principal e principal-principal (BUALLAY et al., 2017; ABDALKRIM, 2019). Dentre as 

decisões gerenciais relacionadas aos recursos financeiros de uma organização, pode-se citar o 

investimento em ativos físicos, ou bens de capital. Como investimento em bens de capital, ou 

Capital Expenditure (CAPEX), entende-se o montante gasto na aquisição de imobilizado ou 

adições aos ativos existentes, os quais agregam valor ou capacidade ao ativo da empresa e 

propiciam benefícios econômicos futuros aos negócios (YUSSOF; MOHDALI, 2014; BISPO, 

2019).  

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

considerado um potencial gerador de fluxo de caixa, e uma forma de inovação de processos, 
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que pode beneficiar a capacidade futura de distribuição de dividendos (MAJANGA, 2018). 

Entretanto, como apontam Almaskati, Bird e Lu (2020) na ausência de monitoramento eficaz, 

os agentes podem aceitar projetos de investimentos que não geram valor para o acionista, 

renunciar a outros que geram valor ou até manipular resultados financeiros. 

A teoria do investimento passou por consideráveis modificações ao longo do tempo, 

sendo que nem sempre foram consideradas as imperfeições de mercado. Keynes (1936) 

considerava que a realização de investimentos se dá em função da geração de acréscimo a 

produção líquida, após dedução de custos e depreciação, equivalente aos juros incidentes ao 

valor de compra. Kalecki (1954) por sua vez, defendia que o investimento depende da 

disponibilidade de recursos financeiros próprios, da variação nos lucros em adição da variação 

de estoque de capital físico. Já na Teoria do Acelerador, idealizada por Clark (1917) e difundida 

por Chenery (1952), passou-se a considerar a demanda esperada do produto, sendo acrescentado 

ainda o excesso de capacidade consequente do desenvolvimento tecnológico como 

determinante para o investimento.  

A adoção da maximização da utilidade de um fluxo de consumo a longo prazo em 

detrimento da geração de lucro passou a ser defendida pelo Modelo Neoclássico de Jorgenson 

(1963). Enquanto Tobin (1969), defendia em seu trabalho que o investimento será feito em 

função do valor da empresa.  

Entretanto, a partir da teoria das restrições financeiras, cujos autores consideraram as 

imperfeições de mercado, especialmente problemas de agência e assimetria informacional, 

passou-se a ser entendido que as empresas estão sujeitas a restrições financeiras internas e 

externas. Desse modo, mesmo diante a projetos de investimentos com valor presente líquido 

positivo, nem sempre as organizações terão capacidade de autofinanciamento, e ao recorrerem 

ao financiamento externo estarão sujeitas a maiores custos, em função dos riscos acrescidos 

pelas imperfeições de mercado (MEYER; KUH, 1957; FAZZARI et al., 1988; CLEARY, 

1999). 

Vale ainda mencionar que, como apontado por Jensen (1986), as imperfeições de 

mercado interferem não somente na forma de financiamento do investimento, como também 

nas motivações para que este seja realizado. Segundo o autor, gestores e controladores podem 

utilizar da ampliação dos recursos por intermédio do investimento, a fim de ampliar seu controle 

sobre o negócio. Ou ainda rejeitar oportunidades de investimento que agregariam valor a 

organização em função de interesses próprios. Dessa forma, por mais que o investimento possa 

gerar benefícios às organizações e a seus proprietários, em função de imperfeições de mercado, 

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

 

Ao considerar os aspectos supracitados e a multiplicidade de fatores que podem exercer 

influência sobre o investimento em bens de capital, assim como sobre o desempenho das firmas, 

além da existência de várias métricas de desempenho econômico-financeiro que podem ser 

utilizadas para avaliação das firmas, existem lacunas a serem preenchidas.  

Neste âmbito, para se avaliar a relevância do Investimento em Bens de Capital para a 

gestão organizacional, é preciso trabalhar (a partir do investimento) em dois sentidos (duas 

frentes: (1ª: artigo 2) que verifica a formação do investimento em bens de capital 

(determinantes) e outra (2ª: artigo 3) que parte do investimento influenciando o desempenho 

econômico-financeiro (em que o investimento impacta o desempenho). 

Nessa primeira perspectiva é possível verificar na literatura trabalhos que, por mais que 

abordem as teorias a respeito dos fatores que podem incidir sobre o investimento, tratam este 

investimento como um todo, em grande parte, a partir dos valores de formação bruta de capital 

fixo do país. Além disso, não consideram aspectos importantes destacados nesse próprio corpo 

teórico, como as peculiaridades no que tange ao setor de atuação (GRASEL; SANTANA, 1995; 

CONTE FILHO, 2008; ALVES; LUPORINI, 2010; BRITTO, 2010; MADEIRA, 2010; 

MAGNABOSCO, 2015; LELIS; BREDOW; CUNHA, 2015; AIDAR, 2019). 

Já em uma segunda ótica é possível encontrar na literatura trabalhos que vinculem o 

investimento em bens de capital ao desempenho econômico e/ou financeiro, de maneira 

desmembrada, isto é, não tratando das categorias de maneira holística. Além disso, apesar de 

citarem a existência de imperfeições de mercado como uma justificativa para que trabalhos 

desta natureza sejam realizados, não trazem contribuições no que tange a isso (LAKSMANA; 

YANG, 2015; ALEXANDRIDIS et al., 2018; JIANG; ZHANG, 2018; CHEN; CHANG, 2019). 

Tais frentes encontram-se evidenciadas pela Figura 1. 
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Figura 1 – Frentes de pesquisa que refletem a questão de pesquisa. 

 

Fonte: Própria autora (2021). 

Nesse sentido, considerando-se essas duas perspectivas, de que existem fatores que 

podem influenciar sobre a decisão de se investir em bens de capital e que esse investimento tem 

efeitos sobre o desempenho econômico-financeiro das empresas, o presente estudo busca 

responder a seguinte questão de pesquisa: O que determina o investimento em bens de capital 

e como este impacta no desempenho econômico-financeiro? 

 

1.3 Objetivos 

 

Nesta seção apresenta-se o objetivo geral a ser alcançado pela presente pesquisa, o qual 

desmembra-se nos objetivos específicos, que serão trabalhados em cada um dos artigos a 

compor o trabalho. 

 

1.3.1 Objetivo Geral 

 

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

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

 

1.3.2 Objetivos Específicos 

 

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

específicos: 

O que determina o 

investimento em 

bens de capital? 

Investimento em 
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Bens de Capital 

impacta o 
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• Realizar um estudo bibliométrico para levantar o estado da arte sobre 

investimento em bens de capital e desempenho a partir da base Web of Science. 

• Identificar os determinantes do investimento em bens de capital considerando-

se os setores da Brasil, Bolsa, Balcão (B3). 

• Verificar como o investimento em bens de capital, moderado pela governança 

corporativa, impacta o desempenho econômico-financeiro das empresas listadas 

na Brasil, Bolsa, Balcão (B3).  

 

1.4 Justificativas 

 

O presente estudo se justifica ao considerar que, apesar de se identificar estudos que 

vinculem de alguma forma o investimento em bens de capital ao desempenho das organizações, 

não foram identificados trabalhos que mostrem as consequências sobre as múltiplas facetas de 

desempenho econômico-financeiro de maneira holística (MACCONNEL; MUSCARELLA, 

1985; OPLER et al., 1999; TITMAN; WEI; XIE, 2004; JONES; DANBOLT; HIRST, 2004; 

FAN; HU, 2008; RIDDICK; WHITED, 2009; DASGUPTA; NOE; WANG, 2011; 

FORTUNATO; FUNCHAL; MOTTA, 2012; MUGERA; LANGEMEIER; 

FEATHERSTONE, 2012; ALARCON; SANCHEZ, 2013; SAITO; PADILHA, 2015; 

TORTOLI; MORAES, 2016; FERNANDEZ-CUESTA et al., 2018; JAISINGHANI; 

TANDON; BATRA, 2018; CHEN; CHANG, 2019; MOSER et al., 2019).  

Adicionalmente, ao perceber na literatura divergências teóricas a respeito dos 

determinantes do investimento, é necessário entender como tal processo se dá no contexto 

brasileiro, quando considerado o investimento em bens de capital (MEYER; KUH, 1957; 

FAZZARI et al., 1988; ALMEIDA, 2014). 

Além disso, é importante considerar que apesar de receber incentivos por parte dos 

órgãos governamentais para que ocorra, o investimento em bens de capital, em decorrência da 

existência de imperfeições de mercado, nem sempre influencia positivamente o desempenho 

organizacional (FORTUNATO; FUNCHAL; MOTTA, 2012). No Brasil, pode-se citar, além 

dos incentivos fiscais previstos pela legislação, linhas de financiamento para compra de 

máquinas e equipamentos, como as oferecidas pelo Banco Nacional de Desenvolvimento 

Econômico e Social (BNDES) (ABIMAQ, 2019b).  

Pode-se mencionar ainda o montante de recursos direcionado ao investimento em bens 

de capital para as empresas brasileiras, que em maio de 2019 investiram mais de R$11 bilhões 

em máquinas e equipamentos, sendo incluídas tanto as aquisições de bens produzidos no país, 
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quanto importados (ABIMAQ, 2019a). Além disso, como mostra a publicação do Banco 

Central do Brasil, após uma queda de 42,7% do investimento em máquinas e equipamentos 

durante a última recessão brasileira, até o segundo semestre de 2019 a demanda por esses bens 

cresceu em 19,6% (BCB, 2019). 

Outra justificativa importante é que apesar de citada em alguns trabalhos como uma 

potencial forma de mitigação das imperfeições de mercado diante do investimento em bens de 

capital, não foram encontrados trabalhos que tragam efetivamente a governança corporativa em 

seus modelos, de modo a identificar se ela pode realmente exercer influência sobre a relação 

entre o investimento e o desempenho (LAKSMANA; YANG, 2015; ALEXANDRIDIS et al., 

2018; JIANG; ZHANG, 2018; CHEN; CHANG, 2019). 

Deve-se considerar ainda as defasagens do ambiente institucional brasileiro no que 

tange aos mecanismos de governança corporativa. Assim, se evidenciado pelo presente estudo 

que eles podem favorecer a assertividade dos investimentos em bens de capital, paralelamente 

a confirmação de que esses investimentos podem agregar aos negócios, será expresso que não 

basta incentivar o investimento. Mas que junto a isso, vale a pena fortalecer a governança 

corporativa no contexto brasileiro (ZAGONEL; TERRA; PASUCH, 2018; CRISÓSTOMO; 

GIRÃO, 2019). 

Além disso, ao envolver análises vinculadas ao desempenho econômico-financeiro, o 

trabalho traz informações significativas para os diversos stakeholders das empresas listadas na 

B3. A Figura 2 retrata algumas das potenciais partes interessadas, assim como alguns 

apontamentos visados, a serem feitos para cada uma delas a partir do trabalho. 
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Figura 2 – Interessados e apontamentos a serem alcançados com o estudo. 

 

 

 

Fonte: Adaptado de Padoveze e Benedicto (2010).  
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papel da governança corporativa ante tais transações. A seguir é apresentada a estrutura do 

trabalho.  

 

1.5 Estrutura do Trabalho 

 

O presente estudo se compõe de duas partes, sendo a primeira constituída pelos tópicos 

gerais da dissertação, tendo em vista o alcance do objetivo geral do trabalho, e a segunda pelos 

artigos, sendo que cada um deles contempla um dos objetivos específicos propostos. 

Assim, a primeira parte, além da presente introdução, é composta por um referencial 

teórico geral, que embasa a pesquisa como um todo, e contempla a (i) temática governança 

corporativa, (ii) as teorias vinculadas as imperfeições de mercado (Teoria de Agência e 

Assimetria Informacional) e as (iii) teorias a respeito do investimento: Teoria Keynesiana; 

Teoria Kaleckiana; Teoria do Acelerador; Modelo Neoclássico do Investimento; Teoria do Q 

de Tobin; Teoria das Restrições Financeiras; Incerteza, Instabilidade e Irreversibilidade do 

Investimento; e Condições externas e taxa de câmbio real. Ainda no referencial teórico, tratou-

se sobre (iv) Desempenho e análise econômico-financeira. 

O tópico seguinte se referiu à metodologia, em que foi realizada a classificação da 

pesquisa e apresentados os procedimentos e técnicas metodológicas a serem empregadas em 

cada um dos três artigos propostos. Finalizando a primeira parte, apresentou-se as considerações 

finais (da dissertação como um todo) e as referências bibliográficas. 

Já na segunda parte, composta pelos artigos, inicialmente foi exposto o primeiro, no 

qual se realizou a revisão bibliométrica da literatura, sendo composto pelos subtópicos: 

introdução, estudos antecedentes, metodologia, resultados, considerações finais e referências 

bibliográficas. O segundo e o terceiro artigos se compõem basicamente da mesma estrutura, 

sendo exposto em cada um deles um tópico introdutório, outro em que se apresenta a construção 

teórica das hipóteses, a metodologia empregada, resultados e discussões – que no artigo 3 se 

subdivide em avaliação do modelo reflexivo e avaliação do modelo estrutural, e por fim, as 

considerações finais e referência bibliográficas.  

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

seus resultados, pretende-se alcançar o objetivo geral, como mostra a Figura 3. 
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Figura 3 – Inter-relacionamento entre os artigos. 
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Fonte: Própria autora (2021). 

Feita a apresentação da estrutura do trabalho, expõem-se o referencial teórico geral que 

embasará a pesquisa, tratado no próximo tópico.  

Artigo 1 - Identificação de 
lacunas e de múltiplas teorias 
vinculadas ao investimento. 

Percepção de como o tema tem 
sido trabalhado, e não 

identificação de pesquisas que 
trabalhem o impacto do 

investimento sobre o desempenho 
economico-financeiro de maneira 

holística.

Artigo 3 - Análise do 
impacto do investimento 

em bens de capital, o que se 
justifica em decorrência da 
existencia de imprefeições 
de mercado. Verificação da 
influência da governança 

corporativa sobre a relação 
entre investimento em bens 
de capital e desempenho. 

Artigo 2 - Aprofundamento 
a respeito das teorias de 

investimento. Identificação 
de determinantes para que 

ele ocorra. Conhecimento a 
respeito de trabalhos que 
passaram a considerar as 
imperfeições de mercado.

Identificação de 

lacunas sobre teorias 

do investimento pelo 

artigo 1 e suprimento 

pelo artigo 2. 

Identificação de lacunas 

sobre investimentos em 

bens de capital, 

desempenho e 

governança corporativa 

no artigo 1 e suprimento 

pelo artigo 3. 

Alcance do objetivo 

geral do trabalho. 

Identificação de teorias que 

consideram as imperfeições de 

mercado como impactantes sobre 

o investimento no artigo 2, 

utilização da governança 

corporativa como moderadora 

entre investimento em bens de 

capital e desempenho, de modo a 

comprovar ou não sua capacidade 

de mitigar os impactos das 

imperfeições de mercado diante 

dos investimentos, pelo artigo 3. 

Teorias do 

Investimento: Teoria 

Keynesiana e 

Kaleckiana; Teoria do 

Acelerador; Modelo 

Neoclássico do 

Investimento; Teoria 

do Q de Tobin; Teoria 

das Restrições 

Financeiras ao 

Investimento; 

Incerteza, 

Instabilidade e 

Irreversibilidade do 

Investimento; 

Condições Externas e 

Taxa de Câmbio Real. 

Teorias de 

Imperfeições de 

Mercado: Teoria de 

Agência e Assimetria 

Informacional. 



27 
 

2 REFERENCIAL TEÓRICO 

 

Neste tópico serão apresentados os pressupostos teóricos e teorias que norteiam o 

presente trabalho, e dão suporte aos três artigos propostos. Sendo tratados os seguintes 

subtópicos: (i) Governança Corporativa; (ii) Teorias de Imperfeições de Mercado; (iii) Teorias 

do Investimento; e (iv) Desempenho e Análise Econômico-Financeira. 

 

2.1 Governança Corporativa 

 

Berle e Means (1932) apontam os conflitos de interesses entre proprietários e agentes. 

Sobre isso, Jensen e Meckling (1976) definem o relacionamento de agência como um contrato 

em que uma ou mais pessoas, denominada (s) principal (is) contratam outra pessoa, isto é o 

agente, para atuar em seu nome, de modo que certo nível de autoridade lhe é delegada por meio 

da tomada de decisões. Ao considerar que ambas as partes possuem interesses próprios que 

podem ser maximizados, os autores afirmam que o agente nem sempre agirá em conformidade 

com os interesses do principal.  

Almaskati, Bird e Lu (2020) destacam que na ausência de monitoramento eficaz, os 

gerentes podem, entre outras ações, realizar investimentos que destroem valor, renunciar a 

outros que geram valor ou até manipular resultados financeiros, como busca de maximização 

de seus interesses próprios. 

Nesse contexto, ressalta-se que a Governança Corporativa busca minimizar a 

divergência do interesse gerencial e dos acionistas ou ainda entre acionistas minoritários e 

majoritários, reduzir o custo de agência e melhorar o desempenho da empresa, a partir do 

monitoramento e controle de comportamentos dos agentes que não maximizem valor (JENSEN; 

MECKLING, 1976; FAMA, 1980; HANIFFA; HUDAIB, 2006; ULLAH; KAMAL, 2019). 

Segundo Buallay, Hamdan e Zureigat (2017) e Abdalkrim (2019) a governança corporativa se 

constitui de políticas, leis e instruções que influenciam o gerenciamento e controle de uma 

empresa, com o intuito de garantir transparência e justiça no relacionamento entre as 

organizações e seus acionistas.  

Para Al-ahdal (2020) a governança corporativa diz respeito a um sistema que aprimora 

o relacionamento entre os stakeholders, como gerentes e investidores da empresa e garante que 

os recursos sejam fornecidos e alocados de maneira adequada. Além disso, destaca que ela 

oferece uma estrutura por meio da qual os objetivos organizacionais são formulados, e os meios 

para alcance das metas são delimitados, além de examinar o desempenho da empresa. 
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Segundo Almaskati, Bird e Lu (2020) o nível de proteção fornecido aos stakeholders, 

em especial aos investidores de uma empresa, depende de mecanismos de governança externos, 

isto é, no nível do país em que a organização atua, e internos, ou seja, em nível da empresa. 

Para eles, a interação entre os dois conjuntos pode influenciar o processo de seleção dos 

conselheiros e executivos da empresa, a estrutura de seu conselho, seu esquema de remuneração 

e os demais mecanismos de alinhamento de incentivos e proteções dadas a seus credores e 

acionistas minoritários. 

Wang et al. (2019) sugerem que um bom nível de governança é importante para a 

organização, ao passo que fornece supervisão, mitiga escândalos, aumenta o acesso de uma 

empresa ao financiamento externo, garante alocação eficiente de recursos e promove melhores 

relacionamentos entre as partes interessadas. 

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

em internos e externos. 

Figura 4 – Mecanismos de Governança Internos e Externos. 

 

Fonte: Adaptado pela própria autora com base em Silveira, Barros e Famá (2003), Rossetti e Andrade 

(2014), Aguilera et al. (2015), Schiehll e Martins (2016) e Almaskati, Bird e Lu (2020). 
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estes receberão maior ênfase. Krechovská e Procházková (2014) definem o Conselho de 

Administração como o órgão que determina as políticas de gestão corporativa e tem o poder de 

decisão ante os principais dilemas organizacionais. Diante disso, Kaplan (2001) e Naciti (2019) 

o apontam como o principal veículo de governança corporativa, sendo responsável por proteger 

os interesses das stakeholders, direcionar sua operação e apoiar a tomada de decisão.  

Abdalkrim (2019) afirma que a remuneração gerencial consiste basicamente em salário-

base, bônus em dinheiro, remuneração diferida e pré-requisitos, valores estes que variam muito 

de empresa para empresa. De acordo com o autor, a ênfase dada a remuneração dos gerentes e 

o surgimento de pacotes de pagamento por desempenho se originou da ideia de que a maneira 

como os Chief Executive Officers (CEO’s) são pagos afeta diretamente o desempenho da 

empresa. No entanto, diante as controvérsias na literatura sobre o tema, destaca a inexistência 

de uma forma única de remuneração motivacional.  

Segundo Sakawa e Watanabel (2019), considerar a estrutura de propriedade como um 

mecanismo de governança é importante, uma vez que em uma estrutura de propriedade 

dispersa, os gerentes controlam as empresas como agentes dos acionistas (principais). Nesse 

contexto e como apontam Jensen e Meckling (1976), caso os interesses dos gerentes não se 

alinhem aos dos acionistas, a relação de agência pode trazer sérios problemas.  

Em contrapartida, em empresas geridas por membros da família proprietária, apesar de 

não haver problemas de agência entre acionistas e gestores, por não existir separação entre 

propriedade e administração, executivos podem se mostrar avessos ao risco, usar os recursos 

da empresa para seus benefícios privados ou ainda adotar o nepotismo, tendo por consequência 

baixo desempenho financeiro (JENSEN; MECKLING, 1976).  

Sobre a Concentração da Propriedade Acionária, Rossetti e Andrade (2014) afirmam 

que esta pode ser tida como um mecanismo de Governança Corporativa, ao possibilitar o 

exercício de monitoramento por parte dos proprietários, e assim mitigar conflitos e custos de 

agência. Isso porque, estruturas de propriedade compostas por muitos acionistas com pequenos 

lotes de ações e poucos ou nenhum acionista detentor de grandes lotes, são marcadas por fraca 

monitoração das decisões gerenciais, além da dificuldade em se direcionar objetivos de maneira 

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

Já no que tange ao monitoramento compartilhado com outras partes interessadas, 

integrando não só acionistas e gestores, os autores supracitados apontam que credores e 

empregados são os stakeholders mais comumente representadas nos conselhos de 

administração, que adotam tal tipo de monitoramento. Rossetti e Andrade (2014) explicam que 

isso se vincula ao nível de dependência destas partes interessadas por parte da empresa, assim 

como da significância para o negócio.  

Sobre o contexto brasileiro, como aponta a Comissão de Valores Mobiliários, as 

discussões acerca da governança corporativa iniciaram-se em 1995. Isso se deu com a criação 

de um instituto voltado para a temática, o qual foi denominado inicialmente Instituto Brasileiro 

de Conselheiros de Administração (IBCA), e após a alteração em 1999, Instituto Brasileiro de 

Governança Corporativa (IBGC). Em decorrência da predominância da propriedade 

concentrada, os conflitos de governança são percebidos à medida que a empresa cresce e novos 

sócios, sejam investidores ou herdeiros, passam a fazer parte da sociedade (CVM, 2019). O 

Quadro 1 mostra os principais marcos da governança corporativa no Brasil. 
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Quadro 1 – Marcos da governança corporativa no Brasil. 

Ano Marco 

1995 Fundação do IBGC. 

1997 Reforma a Lei das SA, revogação do tag along de 100% para ações ON. 

1999 1º edição do Código das Melhores Práticas do IBGC. 

2001 
Criação dos segmentos de listagem diferenciados de governança corporativa na bolsa de valores de 

São Paulo, “Novo Mercado”. 

2001 2ª edição do Código das Melhores Práticas do IBGC. 

2002 Primeiro Initial Public Offering (IPO) do Novo Mercado. 

2004 3ª edição do Código das Melhores Práticas do IBGC. 

2009 Edição das Instruções Normativas 480 (Formulário de Referência) e 481 da CVM. 

2009 4ª edição do Código das Melhores Práticas do IBGC. 

2009 Lançamento do Código ABRASCA de Autorregulação e Boas Práticas das Companhias Abertas. 

2011 Revisão do segmento de listagem Novo Mercado. 

2013 
Criação da Lei 12.846 “Lei Anticorrupção”, com dispositivos sobre programa de conformidade 

(compliance). 

2015 5ª edição do Código das Melhores Práticas do IBGC. 

2016 Lançamento do Código Amec de Princípios e Deveres dos Investidores Institucionais – Stewardship. 

2016 Criação da Lei 13.303 “Lei das Estatais”, com dispositivos de governança para empresas estatais. 

2016 
Lançamento do Código Brasileiro de Governança Corporativa – Companhias Abertas, elaborado pelo 

GT Interagentes. 

2017 Revisão do segmento de listagem Novo Mercado. 

2017 
Incorporação do informe sobre o Código Brasileiro de Governança Corporativa – Companhias 

Abertas, na Instrução 480 da CVM. 

2019 Lançamento do Código de Autorregulação em Governança de Investimentos. 

Fonte: CVM (2019). 

Ao considerar a governança corporativa majoritariamente exercida no Brasil, Rossetti e 

Andrade (2014) destacam algumas características: (i) debt não equity, como fonte de 

financiamento; (ii) alta concentração da propriedade acionária; (iii) sobreposição propriedade-

gestão; (iv) conflitos de agência entre majoritários e minoritários; (v) fraca proteção legal a 

minoritários; (vi) eficácia ainda baixa dos Conselhos de Administração; (vii) liquidez da 

participação acionária baixa; (viii) prevalência de forças internas de controle; (ix) governança 

corporativa em evolução para modelos mais conformados às melhores práticas; e (x) modelo 

predominante shareholders oriented. 

A shareholders oriented, originária do século XVIII, teve como marco inicial a 

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

as decisões dos gestores devem visar a ampliação do valor de longo prazo da companhia, 

defendendo, portanto, a maximização de valor para os acionistas (CLARKE, 1998; BARBERO; 

MARCHIANO, 2016).  
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Isso se difere da teoria dos stakeholders, cujo trabalho seminal foi Freeman (1984). Essa 

perspectiva volta-se para os interesses de todas as partes que de alguma forma afetam ou são 

impactadas pelas feitorias e objetivos da organização. Isso porque acreditam que as 

organizações são na verdade conjuntos de grupos, os quais detém interesses que devem ser 

devidamente coordenados pelos gestores organizacionais. Dessa forma, considera que a 

empresa deve se atentar ao interesse dos diversos stakeholders (JENSEN, 2001). 

Crisóstomo e Girão (2019) analisaram a compliance das empresas brasileiras às 

recomendações dispostas nos códigos de governança corporativa publicados no Brasil, em 

especial o documento do Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (IBGC). Identificaram 

nesse estudo que, apesar de haver limitações (sobre o que destacam a implantação de comitês 

de auditoria e de conselhos fiscais permanentes) a serem superadas, tais organizações estão 

aprimorando seu sistema de governança corporativa, por intermédio das boas práticas.  

Em contrapartida, Zagonel, Terra e Pasuch (2018) destacam que apesar das melhorias 

advindas das modificações legislativas no que tange ao direito ao voto e ao lançamento de 

segmentos especiais de listagem, destinados a ações emitidas por empresas que se 

comprometem voluntariamente a cumprir as práticas de governança corporativa e requisitos de 

transparência, como Novo Mercado, Nível I e Nível II, o país tem muito a evoluir quando 

comparado aos padrões internacionais de governança corporativa. Adicionalmente, os autores 

identificaram que um maior nível de governança impacta positivamente os pagamentos de 

dividendos, segundo eles em consequência da redução de problemas de agência centrados 

primordialmente entre acionistas minoritários e majoritários, decorrentes da disparidade de 

direito de voto. 

 

2.2 Teorias de Imperfeições de Mercado 

 

Ao considerar que imperfeições de mercado podem exercer influência sobre as 

motivações e efeitos do investimento em bens de capital, torna-se importante considerá-las no 

presente estudo. Dessa forma, neste subtópico será abordada a Teoria de Agência e Assimetria 

Informacional. 

 

2.2.1 Teoria de Agência 

 

A Teoria de Agência surge da identificação e análise da relação de agência, isto é, entre 

agente e principal, já descrita anteriormente, e a possibilidade de divergências entre os 
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envolvidos, tendo em vista a ação do agente como maximizadora de utilidades em seu próprio 

favor e detrimento do principal.  

Os termos principal e agente sendo empregados, como proprietário e executivo (ou 

gestor), já haviam sido empregados por, dentre outros autores, Berhold (1971), Ross (1973) e 

Heckerman (1975). Berhold (1971) ao tratar sobre incentivos a executivos, afirma que a 

motivação do agente (relacionada a pagamentos monetários) pelo principal será feita tendo em 

vista que seus resultados serão consequência das decisões tomadas por seu agente.  

Ross (1973) aponta que um relacionamento de agência existe desde que haja uma 

relação entre duas ou mais partes, em que uma (agente), atua por, em nome de ou como 

representante da outra (principal). O autor destaca, a partir de seu estudo, que a dificuldade no 

que tange a solução ideal para o problema de agência, centra-se no monitoramento da ação 

escolhida pelo agente, já que essa não é completamente conhecida pelo principal.  

Heckerman (1975), partindo do trabalho de Ross (1973), defende a existência de um 

contrato de remuneração que induza o gerente a agir em função dos interesses do proprietário. 

O autor enfatiza que o problema está na dificuldade de projetar um cronograma de remuneração 

que fará com que o agente haja de acordo com o esperado pelo principal, em consequência da 

falta de informações do proprietário.  

Jensen e Meckling (1976), trabalho reconhecido pelas contribuições teóricas que 

resultaram na Teoria de Agência, destacam a significância dos apontamentos feitos pelos 

estudiosos supracitados para o desenvolvimento teórico. Entretanto, ressaltam que tais estudos 

focaram basicamente nos aspectos normativos do relacionamento da agência, isto é, na relação 

contratual entre o principal e o agente de modo a incentivar o agente a fazer escolhas 

maximizadoras do bem-estar do principal. Dessa forma, abordaram as relações de agência de 

maneira independente a literatura referente a direitos de propriedade, o que para Jensen e 

Meckling (1976) representa uma importante limitação. 

De acordo com Jensen e Meckling (1976), quanto maior o nível de fracionamento no 

que tange a estrutura de capital, ou como denominam, estrutura de propriedade, maior a 

ocorrência de custos de agência. Isso porque, à medida que a participação patrimonial do 

gerente (agente) diminui, sua obtenção de benefícios vinculados aos resultados também é 

reduzida, o que lhe incentivará a buscar ampliar seus benefícios, na forma de recursos 

corporativos, por intermédio de pré-requisitos.  

Assim, os acionistas externos (principais) tenderão a investir mais em mecanismos de 

monitoramento (auditorias, sistemas formais de controle, restrições orçamentárias e o 

estabelecimento de sistemas de incentivo e remuneração que servem para identificar com mais 
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precisão os interesses do administrador - agente - e os dos investidores externos), de modo que 

seus custos serão ampliados. Em adição, com menor participação proprietária do gerente, este 

poderá dispender menor esforço no que tange a atividades que agreguem valor, como por 

exemplo, investimento em novos empreendimentos que requeiram esforços (aprendizagem, 

custos pessoais, ansiedade) de sua parte, por mais que sejam lucrativos (JENSEN; 

MECKLING, 1976).  

Jensen e Meckling (1976) consideram que os problemas e custos de agência são 

intrínsecos a qualquer relação contratual, sendo esta formal ou informal, tendo por fim alguma 

produção ou não, desde que envolva a delegação de alguma autoridade de tomada de decisão 

ao agente pelo principal. Esses autores afirmam que o principal pode limitar as divergências 

entre seus interesses e de seu agente por intermédio do (i) estabelecimento de incentivos e 

dispêndios em monitoramento, (ii) pagamento de recursos para que o agente não tenha ações 

que possam prejudicar seus interesses ou ainda (iii) recompensas para si, caso tais ações sejam 

tomadas. Entretanto, destacam que é praticamente impossível para ambas as partes a garantia 

da assertividade das decisões do agente a custo zero.  

Nesse contexto, apontam a existência de três custos, ou seja, os custos de agência: (i) as 

despesas de monitoramento pelo principal, (ii) as despesas de ligação pelo agente, e (iii) a perda 

residual. Como meios para redução dos custos de agência, que para eles podem ser 

minimizados, mas não eliminados, Jensen e Meckling (1976) destacam medidas vinculadas ao 

direito estatutário e a elaboração de contratos, que devem ser os mais completos possíveis. 

Entretanto, vale destacar que como afirma Klein (1985) contratos perfeitos e completos, que 

abranjam todas as contingências e respostas às potenciais mudanças e aos desafios do ambiente 

de negócios, simplesmente não existem. 

Jensen (1986) também traz importantes contribuições para o entendimento acerca dos 

problemas decorrentes da separação entre propriedade e controle. O autor destaca o pagamento 

em dinheiro aos acionistas como importante criador de conflitos, já que reduz o montante de 

recursos sob controle dos gerentes, e assim o poder dos agentes. Adicionalmente menciona que 

tal fenômeno amplia a probabilidade de incorrerem no monitoramento do mercado de capitais, 

uma vez que a empresa precisará obter novo capital.  

Além disso, traz considerações acerca dos investimentos. Segundo ele, os gerentes 

tendem a fazer com que suas empresas cresçam além do tamanho ideal, sendo que o crescimento 

aumenta o poder dos gerentes, ao aumentar os recursos sob seu controle. Ainda sobre isso, 

ressalta que a remuneração dos gerentes quando associadas ao crescimento da venda, pode gerar 

ações oportunísticas por parte deles. Isso porque, como destacam Jensen e Murphy (1990), os 
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acionistas não têm pleno conhecimento das ações gerenciais e oportunidades de investimento, 

até mesmo porque nem sempre sabem quais as opções estão disponíveis aos agentes, e 

principalmente quais ações tem potencial para ampliar sua riqueza. 

Quando considerado o cenário brasileiro, Rossetti e Andrade (2014) caracterizam seu 

sistema corporativo a partir de alguns parâmetros: (i) composto majoritariamente por empresas 

pequenas, de modo que poucas demonstram expressão mundial; (ii) caracterizado por presença 

expressiva de empresas de origem externa entre as maiores do setor real e do setor financeiro; 

(iii) formado predominantemente por organizações com capital fechado, diante as sociedades 

anônimas; e (iv) marcado por forte presença de grupos familiares e alta concentração da 

propriedade das organizações de capital privado nacional.  

Ante a essa realidade, Leal e Saito (2003), Martins e Famá (2012) e Souza, Peixoto e 

Santos (2016) mostram que o conflito de agência ocorre predominantemente entre o acionista 

controlador e os acionistas minoritários, já que o controle se concentra nas mãos de um único 

acionista ou grupo, o controlador, que assume em alguns casos o exercício de gestão da 

empresa. Além disso, Correia e Martins (2015) corroboram que isso se intensifica ao considerar 

a existência de duas classes de ações, de modo que os acionistas majoritários têm acesso a 

melhores informações que os minoritários. 

Isso permite que os acionistas controladores deliberem diretrizes estratégicas ou 

operacionais que contestem os interesses dos acionistas onerados de controle. Assim, no Brasil 

as relações das organizações com seus acionistas minoritários são marcadas por muitos 

conflitos, discrepâncias no que tange ao valor de mercado das ações ordinárias e o das 

preferenciais (sendo estas prejudicadas), e pouca atenção aos interesses dos acionistas 

minoritários (ROSSETTI; ANDRADE, 2014). 

 

2.2.2 Assimetria Informacional 

  

Ross (1973) destaca o desconhecimento de ações dos agentes pelos principais e Ross 

(1976) sugere estudos que abordassem o impacto da informação sobre os mercados. Nesse 

contexto, passou-se a considerar a assimetria informacional, a qual ocorre quando existem 

diferenças entre o nível de informação tido por administradores e investidores externos, de 

modo que os primeiros detêm maior conhecimento a respeito das características e perspectivas 

futuras da organização, assim como das transações em que a empresa se envolve (ROSS, 1977; 

HU; PRIGENT, 2019). Zaigham, Wang e Ali (2019) apontam que a assimetria de informação 

é um dos fatores mais importantes que afetam o investimento das empresas.  
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Isso porque, como defende Ross (1977), os investidores, por possuírem menor 

conhecimento a respeito das oportunidades disponíveis a empresa, podem ser condizentes com 

projetos que não tragam benefícios, mas que tenham um baixo custo de captação. Em 

contrapartida, podem reprovar projetos que gerariam ganhos, em função de altos custos de 

captação.  

Nesse contexto, sugere que a sinalização por parte dos gestores poderia reduzir a 

assimetria informacional, a qual se dá a partir de informações vinculadas a estrutura de capital. 

O autor explica que a estrutura de capital mostra ao mercado a situação financeira da 

organização, especialmente a capacidade de arcar com as dívidas e superar os custos financeiros 

assumidos ante a projetos tidos como satisfatórios à empresa.  

Leland e Pyle (1977) dizem que para projetos assertivos serem financiados, deve-se 

haver a transferência de informações. Nesse sentido, defendem que as informações não são 

direta e fidedignamente transferidas em decorrência do risco moral, e que as ações dos gestores 

podem sinalizar mais que seu discurso a respeito dos projetos de investimento. Nesse aspecto, 

destacam, dentre as várias ações que podem ser tomadas pelos administradores, as quais 

demandam divulgação para que sejam de conhecimento dos investidores, a disposição do 

agente em investir no projeto. Isso porque, o mercado entenderia como uma garantia da 

qualidade do projeto, no sentido de que o administrador não investiria em algo que ele não 

tivesse garantias de retorno.  

Entretanto, um apontamento importante feito pelos autores supracitados é que essas 

informações, mesmo que sinalizadas, podem não gerar os resultados esperados em termos de 

criação de utilidade para o investidor. Além de que podem não ser de boa qualidade, sendo 

inclusive utilizadas em função de interesses próprios. 

Assim como os conflitos de agência, os problemas referentes a assimetria informacional 

são percebidos no Brasil em sua maior parte entre os acionistas minoritários e o acionista ou 

grupo majoritário (MARTINS; PAULO, 2014). Os autores explicam que em função da grande 

concentração do capital das firmas entre poucos investidores, a probabilidade de ganhos 

anormais é maior para os agentes informados por meio da obtenção de informação privada. 

 

2.3 Teorias do Investimento 

 

Este subtópico busca evidenciar a evolução da teoria acerca do investimento, a fim de 

entender como os teóricos visualizavam o processo de investir e os fatores que exercem 
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influência sobre ele, os quais foram complementados e passaram a considerar as imperfeições 

de mercado. 

 

2.3.1 Keynes (1936) 

 

Para Keynes (1936) investimento diz respeito a aquisição de equipamentos do setor 

produtor de bens de capital, ampliação da capacidade produtiva e, finalmente, expansão da 

produção corrente de bens de capital. O autor defende que a partir da compra de um 

investimento ou ativo de capital, tem-se a aquisição do direito aos retornos esperados com a 

venda da produção gerada por ele durante a vida útil do ativo. O somatório dos retornos 

esperados é denominado por ele como o rendimento prospectivo do investimento. Diante de tal 

retorno existe o custo de reposição, isto é, o valor que leva o fabricante a produzir uma unidade 

adicional de tal ativo. Assim, a relação entre o rendimento esperado e o custo de reposição (ou 

preço de fornecimento), diz respeito a eficiência marginal do bem de capital em questão.  

A eficiência marginal do capital é assim definida por Keynes (1936) em termos de 

expectativa da renda e do preço de oferta corrente do bem de capital, dependendo, portanto, da 

taxa de retorno que se espera obter do dinheiro investido. O autor destaca que caso ampliem o 

investimento em qualquer tipo de capital, independentemente do período, haverá a redução da 

eficiência marginal, uma vez que o rendimento potencial cairá com a ampliação da oferta desse 

tipo de capital. Além disso, a pressão sobre as instalações para a produção desse tipo de capital 

fará com que seu preço de oferta aumente.  

Assim, para Keynes (1936) a eficiência marginal do capital se dará em função do 

montante de investimento e não o contrário. Dessa forma, levando em consideração os 

apontamentos keynesianos, o investimento será realizado em função da taxa de juros, de modo 

que quanto menor a taxa de juros, maior o volume de investimentos, ao passo que projetos que 

não se justificariam a uma taxa de juros maior, passariam a se justificar.  

Isso se dá em função da visão de Keynes (1936) a respeito da taxa de juros. Para o autor, 

tal taxa diz respeito a recompensa da renúncia à liquidez por um período determinado, de modo 

que caso haja a redução da taxa de juros, ou seja, se a recompensa da renúncia à liquidez for 

diminuída, o montante agregado de moeda que o público desejaria conservar excederia a oferta 

disponível. Entretanto, ante a ampliação da taxa de juros, haveria um excedente de moeda que 

ninguém estaria disposto a reter. 

Isso porque a taxa de investimento será ampliada até o ponto em que não haja mais 

nenhuma classe de bem de capital cuja eficiência marginal exceda a taxa de juros corrente. 



38 
 

Assim, o investimento irá variar até o ponto da curva de demanda de investimento em que a 

eficiência marginal do capital for igual à taxa de juros do mercado (KEYNES, 1936).  

De maneira mais específica, o investimento será feito se houver o acréscimo da 

produção líquida, após dedução de custos e depreciação, equivalente aos juros incidentes ao 

valor de compra, de modo que o retorno esperado seja maior que o preço de se obter um 

empréstimo, ou que os rendimentos advindos da aplicação de recursos no mercado financeiro. 

Mas como o retorno passa a ser visto como função do montante de investimento, este se dará 

em função do preço de se obter um empréstimo ou da recompensa da renúncia à liquidez, ou 

seja, da taxa de juros (KEYNES, 1936). 

 

2.3.2 Kalecki (1954)  

 

Kalecki (1954) entende o investimento como a acumulação de capital fixo, o que é para 

ele uma das principais variáveis na determinação do nível econômico. Isso porque, para tal 

estudioso, o lucro dos capitalistas se compõe pelos gastos em investimento juntamente com o 

consumo. Adicionalmente, essas duas variáveis geram impactos nos salários e produto 

nacional, uma vez que a renda se dá pelo lucro ou pelo salário. 

Diferentemente de Keynes, Kalecki (1954) ao tratar sobre a taxa de juros e sua 

influência sobre os investimentos, discrimina-os entre curto e longo prazo. Kalecki (1954) 

aponta que as taxas de curto prazo sofrem oscilações consideráveis, diferentemente das taxas 

de longo prazo, que permanecem relativamente estáveis durante períodos de tempo 

razoavelmente longos. Dessa forma, conclui que a taxa de juros exerce pouca influência sobre 

o investimento, já que os empréstimos obtidos para realização de investimentos se dão a taxas 

de longo prazo. 

Kalecki (1954) difere-se ainda dos estudos precursores ao considerar que a possibilidade 

de obtenção de empréstimos para fins de investimento não ocorre de maneira igualitária entre 

os indivíduos e organizações. Para ele, investimentos são realizados por aqueles que já detém 

capital para isso.  

Nesse contexto, aponta que o investimento é dependente do montante de capital próprio 

pertencente a empresa, o que impactará sobre a obtenção de crédito, tendo em vista o risco 

relacionado ao investimento. Segundo ele, empresas com maior volume de capital terão maior 

facilidade de crédito, que empresas menores, mesmo que estejam dispostas a assumir o mesmo 

grau de risco.  
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Como determinantes para ocorrência de investimentos por parte dos capitalistas, 

Kalecki (1954) destaca três fatores: (i) disponibilidade de recursos financeiros próprios, isto é, 

o montante de capital de que a empresa dispõe sem a recorrência ao mercado de capitais – 

poupança bruta (lucros brutos não distribuídos) e poupança pessoal dos proprietários, de modo 

que quanto maior tal valor maior será o investimento; (ii) variação nos lucros e (iii) variação de 

estoque de capital físico. Os dois últimos fatores, são analisados paralelamente pelo autor, já 

que considera que por mais que a ampliação do lucro possa impactar positivamente o 

investimento, esta não se mostra suficiente para explicar tal fenômeno. Isto porque, o 

investimento será realizado utilizando-se lucros adicionais, caso o montante de capital fixo já 

disponível não gere uma capacidade ociosa.  

 

2.3.3 Teoria do Acelerador 

 

Clark (1917) considera que o investimento se dá em função da demanda esperada do 

produto, de modo que com a expansão da demanda, haverá maiores lucros e assim condições 

de dispender valores em função da melhoria dos entregáveis. Dessa forma, a demanda esperada 

por produtos gera a demanda por meios de produção, e isso gera um ciclo, em que uma indústria 

investe em seus sistemas produtivos, a partir da compra de produtos de outras organizações. 

Assim, a demanda a ser suprida por uma empresa incide sobre a demanda da empresa 

responsável pelo suprimento de seus meios de produção. 

Vale mencionar que para ele, a demanda por manutenção e substituição do capital fixo 

já presente no sistema produtivo varia com a quantidade de demanda por produtos acabados. 

Entretanto, acrescenta que a demanda por nova construção ou ampliação deste capital, depende 

do nível de crescimento das vendas do produto acabado. Assim a demanda de meios produtivos, 

suprida por intermédio de novos investimentos, não varia com o volume da demanda por 

produtos acabados, mas sim com a aceleração dessa demanda, ao passo que os equipamentos 

que compõem o sistema produtivo não podem ser ajustados instantaneamente à ampliação da 

demanda dos produtos acabados.  

Adicionalmente, ressalta que a demanda de bens de produção tende a ser mais variável 

que a dos produtos advindos dos sistemas a que compõem, em consequência da vida útil destes 

diferentes tipos de bens. Assim, os pontos mínimos e máximos da demanda por investimentos 

em bens de produção, tendem a ser referentes aos períodos de demanda mínima e máxima dos 

entregáveis produzidos a partir deles.  
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Tal teoria passou a ser difundida a partir dos anos 50, quando Chenery (1952) publicou 

o artigo “Overcapacity and the Acceleration Principle”. Neste trabalho, o autor apresentou 

complementações, ao considerar a tecnologia como fator impactante sobre o investimento, já 

que esta pode agregar economias de escala aos sistemas produtivos, o que não foi considerado 

pelos modelos de aceleração de Clark (1917).  

Além da aceleração da demanda, o autor envolveu em sua análise a capacidade 

produtiva. Nesse aspecto, concluiu que quando existirem economias de escala, advindas do 

incremento tecnológico, haverá o excesso de capacidade independentemente da realização de 

uma previsão perfeita acerca da demanda dos produtos; o que é chamado por Chenery (1952) 

como sobrecapacidade “ideal”. Nesse contexto, uma vez que existe excesso de capacidade, ela 

passa a ser considerada em investimentos adicionais. 

Com base nisso, o autor trabalhou seis diferentes setores: Energia elétrica, Aço, Cimento 

Portland, Zinco, Refino de petróleo, e Papel e cartão, sendo considerado o nível tecnológico, a 

sujeição a economias de escala e a intensidade de capital. Os resultados empíricos apontaram 

diferenças entre os setores quanto à adequação do princípio do acelerador e da capacidade.  

Para Chenery (1952), essa diferença entre as explicações da capacidade e do acelerador 

se vincula ao excesso de capacidade, de modo que os dois princípios são adequados para 

diferentes tipos de indústria e que ambos podem ser úteis para um trabalho empírico mais 

detalhado sobre investimento. Na visão dele, a estrutura tecnológica dos setores é o fator mais 

importante que diferencia os casos em que são aplicáveis cada um dos princípios, o que requer 

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

 

2.3.4 Modelo Neoclássico  

 

Jorgenson (1963) buscou apresentar uma teoria do comportamento do investimento 

baseada na teoria neoclássica da acumulação ideal de capital. Assim, foi admitido que a 

demanda por capital se difere da demanda por investimento, a determinação a curto prazo do 

comportamento do investimento depende da resposta defasada às mudanças na demanda por 

bens de capital, e que o investimento de reposição é proporcional ao estoque de capital.  

Para Jorgenson (1963) a acumulação fixa de capital, por intermédio do investimento, é 

vista como uma forma de maximizar o patrimônio líquido organizacional, tendo como intuito 

a maximização da utilidade de um fluxo de consumo a longo prazo, e não do lucro como era 

até então defendido. Nesse sentido, o capital é acumulado com o intuito de fornecer serviços de 

capital, que são insumos para o processo produtivo. Ao considerar que não é possível ajustar o 
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capital corrente ao nível desejado de forma instantânea, as empresas vão realizando dispêndios, 

isto é, investimentos, de modo que a taxa de ajustamento do capital efetivo em direção ao ótimo 

diz respeito a taxa de investimentos. 

O modelo proposto pelo autor supracitado considerava que as empresas maximizam o 

fluxo descontado de lucros em um horizonte infinito, não há atrasos na entrega, custos de ajuste 

e vintage efects, e o capital se deprecia a uma taxa geométrica. Além disso, Jorgenson (1963) 

se baseou nos apontamentos de Modigliani e Miller (1958) a respeito da existência de um 

mercado perfeito e, por conseguinte da irrelevância da estrutura de capital, de modo que fundos 

externos e internos eram tidos como perfeitamente substituíveis entre si. Assim, as empresas 

poderiam adquirir qualquer estoque de capital de maneira instantânea, consoante os preços e 

tecnologia disponível, independentemente da estrutura de capital e da política financeira 

organizacional. 

Sob considerável influência da Teoria do Acelerador, Jorgenson (1963) defende que o 

investimento total diz respeito a soma do investimento para expansão e do investimento para 

substituição. E que as expectativas de vendas das firmas se mostram como importante 

determinante sobre os dispêndios com investimento.  

O autor assume que o investimento de reposição é proporcional ao estoque de capital. 

Isso porque, para ele o modelo apropriado para substituição não é a distribuição de substituições 

para um único investimento ao longo do tempo, mas o fluxo infinito de substituições geradas 

por um único investimento; o que faz com que a substituição seja um evento recorrente. Já o 

investimento para expansão, ou investimento líquido, refere-se à variação do capital efetivo (já 

instalado) no período, tendo em vista a busca pelo montante de capital ótimo desejado pela 

empresa. 

Assim, o estoque de capital ideal passa a ser visto como dependente do custo de capital 

(especialmente da taxa de juros, em função da defesa da irrelevância da estrutura de capital), 

do nível do produto (expectativas de vendas), dos preços dos bens de capital e da depreciação 

(JORGENSON, 1963; HALL; JORGENSON, 1967).  

Jorgenson e Siebert (1968) fazem uma comparação entre as teorias alternativas do 

comportamento dos investimentos no que diz respeito à capacidade de explicar a atividade de 

investimento das empresas. A partir de testes empíricos, concluem que a teoria neoclássica do 

comportamento do investimento mostrou-se superior às teorias baseadas na utilização da 

capacidade ou nas expectativas de lucro e que essas teorias são superiores, por sua vez, a uma 

teoria baseada nos fundos internos disponíveis para investimento.  
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Isso, segundo os autores, independentemente da inclusão ou exclusão de ganhos de 

capital realizados em ativos a partir do custo do capital e do preço dos serviços de capital. 

Adicionalmente, os autores destacam, que as mudanças institucionais levaram a mudanças na 

teoria da firma e, assim, do investimento em instalações e equipamentos, de uma orientação de 

maximização de lucro para a de maximização de utilidade. Isso se justifica, ao considerar que 

tal movimento representa a ideia de que a maximização do lucro não é suficiente para explicar 

todo o escopo de decisões gerenciais. 

Ainda com o intuito de comparar as teorias alternativas, Jorgenson (1971) apresenta 

uma revisão de estudos econométricos, posteriores a teoria do acelerador, referentes ao 

investimento. Nesse trabalho sintetiza vários desses estudos, os quais são apresentados no 

Quadro 2.  

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

Teórico Dados e período 
Determinantes das 

despesas de capital 

Estrutura de tempo 

do processo de 

investimento 

Investimento 

de substituição 

Firmas individuais – Observações anuais 

Eisner 

(1967) 

Dados da McGraw-Hill sobre 

gastos em instalações e 

equipamentos, deflacionados 

por um deflator implícito de 

preços para fabricantes de 

equipamentos duráveis e 

construção não residual, 

1955-1962 

Mudança nas vendas, 

deflacionada pelo índice 

de preços no atacado do 

setor; lucros, 

deflacionados pelo índice 

de preços de 

investimentos; 

depreciação; taxa de 

retorno; valor da empresa 

Função de atraso 

finito distribuído 

Taxa de 

substituição 

proporcional aos 

encargos de 

depreciação 

divididos pelo 

ativo fixo bruto. 

Grunfeld 

(1960) 

 

 

 

 

 

Dados da Moody’s sobre 

adições de instalações e 

equipamentos, além de 

manutenção e reparos, 

deflacionados por um deflator 

implícito de preços para 

produtores de equipamentos 

duráveis, 1935-1963 

Valor da empresa, 

deflacionado pelo deflator 

implícito de preço do 

produto nacional bruto: a 

taxa de títulos da 

Moody’s AAA 

corportare. 

 

Função geométrica 

distribuída 

 

Substituição 

proporcional ao 

capital social 

líquido. 

Jorgenson 

e Siebert 

(1968a, 

1968b) 

Dados da Moody’s sobre 

adição bruta a instalações e 

equipamentos, deflacionados 

por um deflator implícito para 

produtores de equipamentos 

duráveis e construção não 

residencial, 1937-1963. 

Valor adicionado bruto a 

preços correntes; preço de 

bens de investimento; 

depreciação; taxa de 

retorno; taxa de 

crescimento do preço dos 

bens de investimento; 

estrutura tributária. 

Função de atraso 

distribuída racional 

Substituição 

proporcional ao 

capital social 

líquido. 

Kuh 

(1963) 

Dados da Moody’s sobre 

adições brutas a instalações e 

equipamentos, deflacionadas 

por um deflator implícito de 

preços para produtores de 

equipamentos duráveis e 

construção não residencial, 

1935-1955 

Vendas e lucros 

acumulados mais 

depreciação, 

deflacionados pelo índice 

de preços de 

investimentos. 

Função de atraso 

distribuído 

geométrica. 

Substituição 

proporcional ao 

capital social 

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

Teórico Dados e período 
Determinantes das 

despesas de capital 

Estrutura de tempo 

do processo de 

investimento 

Investimento 

de substituição 

Grupos industriais – Observações anuais 

Bourneuf 

(1964) 

Dados do OBE-SEC sobre as 

despesas de instalações e 

equipamentos, deflacionados 

por um deflator implícito de 

preços para produtores de 

equipamentos duráveis e 

construção não residencial, 

1950-1961 

Índice FRB de produção 

industrial; Índice de 

capacidade McGraw-Hill. 

 

 

 

 

Peso da saída do 

primeiro valor (índice 

FRB) arbitrário; pesos 

restantes declinando 

geometricamente. 

Substituição 

proporcional à 

capacidade. 

 

Hickman 

(1965) 

Dados da OBE-SEC sobre as 

despesas de instalações e 

equipamentos, deflacionados 

pelo índice de custos de 

construção de Bocckh para a 

fábrica e o índice bruto de 

produtos por preços no 

atacado para produtos 

acabados para equipamentos, 

1949-1960. 

Produto bruto originário 

de preços constantes; 

preço dos serviços de 

capital; taxa salarial; 

deflator implícito de 

preço para o produto 

bruto originário. 

Peso dos dois 

primeiros valores da 

produção (produto 

bruto) e taxa de preço 

arbitrária; pesos 

restantes declinando 

geometricamente. 

Substituição 

proporcional ao 

capital social 

líquido. 

 

Anderson 

(1967) 

Data da OBE_SEC sobre as 

despesas de instalações e 

equipamentos, não infladas, 

sem ajuste sazonal; variáveis 

dummy trimestrais incluídas 

como variáveis 

independentes; primeiro 

trimestre de 1949 ao quarto 

trimestre de 1958. 

Vendas menos vendas 

máximas anteriores; 

lucros acumulados mais 

depreciação; ações de 

títulos do governo; 

passivo fiscal acumulado; 

capacidade de 

endividamento; Taxa de 

letras do Tesouro 

Média de movimento 

de quatro quartos de 

cada um dos 

determinantes 

utilizados como 

variáveis 

independentes; o 

tempo tende a 

representar atraso nas 

expectativas; decisão 

tomada para ser 

corrigida. 

Omitido. 

Eisner 

(1969) 

Dados do OBE-SEC sobre as 

despesas de instalações e 

equipamentos, deflacionados 

por um deflator implícito para 

equipamentos duradouros de 

produtores e construção não 

residencial, ajustados para 

variações no nível do mar; 

terceiro trimestre de 1948 ao 

quarto trimestre de 1960. 

Mudança nas vendas, 

deflacionada pelo índice 

de preços de atacado da 

indústria; variação nos 

lucros, deflacionada pelo 

índice de preços dos 

investimentos. 

Peso dos primeiros 

valores de variação 

nos lucros arbitrários; 

pesos restantes 

declinando 

geometricamente. 

Substituição 

proporcional ao 

capital social 

líquido. 
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Quadro 2 – Estudos econométricos sintetizados por Jorgenson (1971). (Conclusão) 

Teórico Dados e período 
Determinantes das 

despesas de capital 

Estrutura de tempo 

do processo de 

investimento 

Investimento 

de substituição 

Grupos industriais – Observações anuais 

Evans 

(1967) 

Dados do OBE-SEC sobre as 

despesas de instalações e 

equipamentos, deflacionados 

por um deflator implícito para 

equipamentos duráveis do 

produtor e construção não 

residencial, ajustados para 

variações sazonais; primeiro 

trimestre de 1949 ao quarto 

trimestre de 1968. 

Vendas, deflacionadas 

pelo índice de preços no 

atacado, excluindo 

commodities agrícolas; 

Índice de utilização da 

capacidade da Wharton; 

lucros acumulados mais 

depreciação, 

deflacionados pelo índice 

de preços de 

investimentos; Taxa de 

títulos corporativos AAA 

da Moody’s. 

Função de atraso 

distribuído de três 

parâmetros. 

O 

posicionamento 

proporcional à 

média do 

estoque de 

capital líquido 

ficou cinco e 

seis trimestres. 

 

Jorgeson e 

Stephen 

(1967) 

Dados do OBE-SEC sobre as 

despesas de instalações e 

equipamentos, deflacionados 

por um deflator implícito para 

equipamentos duráveis dos 

produtores e estruturas não 

residenciais, ajustados para 

variações sazonais; primeiro 

trimestre de 1949 ao quarto 

trimestre de 1960. 

Valor adicionado bruto a 

preços correntes; preço de 

bens de investimento; 

depreciação, taxa de 

retorno; estrutura 

tributária. 

Funções de atraso 

distribuídos racionais. 

Substituição 

proporcional ao 

capital social 

líquido. 

 

Meyer e 

Glauber 

(1964) 

Dados do OBE-SEC sobre as 

despesas de instalações e 

equipamentos, deflacionados 

por um deflator implícito para 

equipamentos duráveis dos 

produtores e construção não 

residencial, não ajustados 

sazonalmente; variáveis 

dummy trimestrais incluídas 

como variáveis 

independentes, primeiro 

trimestre de 1950 a quarto 

trimestre de 1958. 

Utilização da capacidade 

– razão entre o índice 

FRB de produção 

industrial e o índice de 

capacidade McGraw-Hill; 

lucros acumulados mais 

depreciação, 

deflacionados pelo índice 

de preços de 

investimentos; A taxa de 

bônus de corporação 

AAA da Moody’s; 

mudança no índice de 

preços das ações da 

Standard and Poor’s. 

Pesos alternadamente 

zero e declinando 

geometricamente. 

Omitido. 

Resek 

(1966) 

Dados do OBE-SEC e 

despesas de instalações e 

equipamentos, deflacionados 

por um deflator implícito para 

produtores de equipamentos 

duráveis e construção não 

residencial, não ajustados 

sazonalmente; variáveis 

dummy trimestrais incluídas 

como variáveis 

independentes; primeiro 

trimestre de 1953 ao quarto 

trimestre de 1962. 

Mudança no índice FRB 

de produção industrial; 

capacidade de 

endividamento; Taxa de 

títulos corporativos AAA 

da Moody’s; Índice de 

preços das ações da 

indústria SEC. 

Função de atraso 

finito distribuído, 

pesos determinados 

sob a forma de 

regressão das 

despesas com 

dotações. 

Substituição 

proporcional ao 

capital social 

líquido. 

 

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

o valor de mercado das empresas. 

 

2.3.5 Teoria do Q de Tobin 

 

O trabalho de Tobin (1969) se mostra importante ao trazer contribuições no que tange 

as razões pelas quais as empresas decidem por maiores montantes de investimentos. Tobin 

(1969) afirma que o aumento na quantidade de moeda é expansionista, causando um aumento 

na avaliação do capital existente e estimulando o investimento. E que a taxa de investimento, a 

rapidez com que os investidores desejam aumentar o capital social, deve estar relacionada ao 

valor do capital relativo ao seu custo de reposição e ao valor de mercado da empresa. 

Nesse sentido, Tobin (1969) defende que se o valor de mercado for maior que o custo 

de reposição (q > 1), será viável investir, caso contrário (q < 1), a empresa não deverá realizar 

o investimento. Isso porque, como expõe Tobin (1969), as firmas tenderão a ampliar seus 

investimentos quando o valor da empresa resultante da adição de uma unidade de investimento 

sobre o custo de reposição de capital for superior a um.  

 Assim, o investimento é relacionado ao mercado de ações, dependendo inevitavelmente 

das reavaliações diárias nas bolsas de valores, ao passo que, para ele, não se justifica investir 

se o mercado valoriza o capital em menos do que o seu custo de reposição. Dessa forma, o 

preço das ações das organizações tende a refletir sua demanda por capital, de modo que os 

gestores direcionam suas ações com base na flutuação dos preços das ações, realizando mais 

investimento quando há valorizações.  

 

2.3.6 Teoria das Restrições Financeiras ao Investimento 

 

Partindo do pressuposto de que a Teoria do Q de Tobin se voltava para empresas de 

capital aberto e que nem todas as organizações se enquadram nessa prerrogativa, surgiu a Teoria 

das Restrições Financeiras ao Investimento.  

Meyer e Kuh (1957) subdividiram as teorias anteriores sobre o investimento em três 

frentes, isto é, (i) a motivação do lucro ou as teorias marginalistas, (ii) o princípio do acelerador 

ou teorias da capacidade técnica, e (iii) generalizações empíricas e institucionais que enfatizam 

a preferência por financiamento interno e posição comercial. Diante disso, destacaram que essas 

não são excludentes entre si, mas sim refletem comportamentos distintos dos gestores ante a 

decisão de investir.  
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Esses autores, já em 1957, apontaram a existência de restrições ao investimento, sendo, 

no entanto, deixados de lado por determinado período em decorrência da atenção dada ao 

modelo de Jorgenson, que teve considerável influência de Modigliani e Miller (1958).  

As principais conclusões de Meyer e Kuh (1957), a partir de resultados empíricos, foram 

que existe uma relação entre a condição do mercado relacionado aos bens de capital e o modelo 

teórico que melhor lhe representa. Segundo eles, na presença de demanda alta, o princípio de 

aceleração tende a operar, enquanto em condições de desaceleração econômica a restrição de 

liquidez opera. Adicionalmente, identificaram que no longo prazo, fatores vinculados a liquidez 

apresentam menor influência sobre os níveis de investimento, enquanto os aspectos referentes 

a teoria do acelerador e a relação capital-produto – voltada para as mudanças tecnológicas – 

apresentam relevância superior.  

Assim, o investimento será influenciado por fatores distintos (vendas, despesas com 

depreciação, reservas de depreciação, variação das vendas, utilização da capacidade instalada 

necessária para o nível de vendas no período, estoque de liquidez rápida – ativo circulante 

menos os estoques e o passivo circulante, estoque de capital fixo, taxa de juros, índice do preço 

de ações de cada indústria e relação capital-trabalho em cada indústria) de maneiras diferentes, 

a depender do tamanho da empresa, da indústria a que faz parte e da situação econômica do 

local onde opera. 

Nesse contexto, afirmam que empresas maiores apresentam mais facilidade em financiar 

seus investimentos com fundos externos, sendo assim menos sujeitas a problemas de restrições 

de liquidez; indústrias diferentes requerem níveis diferentes de investimento e assim, de 

montantes de financiamento distintos; e que os preços de ações, ou seja, o valor de mercado 

influencia de maneira mais significativa o investimento, quando comparada a taxa de juros (que 

pelos resultados empíricos teve representatividade estatística baixa), contrapondo-se assim ao 

modelo neoclássico e corroborando com Keynes e Tobin. 

Por fim, pode-se dizer que Meyer e Kuh (1957) passaram a considerar o nível de liquidez 

como uma restrição ao investimento, de modo que o volume de tais transações, se dará 

considerando-se a liquidez interna, com forte preferência por financiamento interno. Isso 

porque, para Meyer e Kuh (1957) existem desvantagens advindas da ampliação da dívida 

externa, eventos históricos e ajustes institucionais que dificultam e tornam onerosa a obtenção 

de fundos externos; além do fato que a estrutura hierárquica e motivações da administração 

corporativa tornam o financiamento externo um risco assimétrico entre proprietários e gestores.  

Com a publicação de Modigliani e Miller (1958), sobre a irrelevância da estrutura de 

capital, a teoria acerca do investimento tomou novo direcionamento. Esses autores defendiam 



47 
 

que ante a um mercado eficiente, em que a tomada de decisão preza pelos interesses dos 

acionistas, uma oportunidade de investimento será aceita se e somente se a taxa de retorno do 

investimento for igual ou maior ao custo de capital.  

Dessa forma, independentemente do tipo de financiamento para efetivação do 

investimento e da segurança que este garanta, o investimento se dará sempre em função do 

custo do capital. Portanto, o custo marginal de capital será sempre igual ao custo médio de 

capital, o qual diz respeito à taxa de capitalização de um fluxo desalavancado da classe à qual 

a empresa faz parte. Assim, é proposto que o investimento independe da estrutura de capital da 

organização (MODIGLIANI; MILLER, 1958). 

Após críticas aos trabalhos de Modigliani e Miller, em especial em decorrência da 

desconsideração dos impostos e imperfeições de mercado, como custos de transação e 

assimetria informacional, trabalhos como Akerlof (1970), Jensen e Meckling (1976) e Ross 

(1977) levaram os teóricos do campo a novas proposições. Esses trabalhos defendem a 

existência da assimetria informacional, ou seja, que agentes detêm mais informações que os 

principais, e que a possibilidade de maximização de utilidade por ambas as partes pode resultar 

em ações por parte dos agentes que não beneficiem os proprietários. 

Sob essas prerrogativas, Myers e Majluf (1984) ressaltam que em um mercado eficiente 

bastava que os administradores aceitassem as oportunidades de investimento com Valor 

Presente Líquido (VPL) positivo, independentemente de onde viria o capital para isso. Isso 

porque, como explicam, os títulos sempre poderiam ser vendidos a um preço justo; o valor 

presente líquido da venda de títulos seria sempre zero, uma vez que o caixa captado equilibraria 

exatamente o valor presente do passivo criado. Entretanto, ao considerarem que o mercado não 

é perfeito ressaltam que imperfeições, em especial a assimetria informacional e a maximização 

de interesses próprios, podem interferir nas decisões relacionadas ao investimento.  

Nesse contexto, os autores supracitados apontam que os gestores organizacionais 

possuem basicamente quatro alternativas no que tange a realização de um investimento: (i) a 

partir de recursos financeiros próprios; (ii) por intermédio do endividamento; (iii) fazendo uso 

da emissão de ações para levantar recursos; ou ainda, (iv) desistir do investimento. 

Entretanto, por intermédio de resultados empíricos e considerando que nem todas as 

empresas terão capacidade de autofinanciar seus investimentos, Meyers (1984) mostrou que as 

empresas tendem a evitar o financiamento de investimentos emitindo ações ordinárias ou outros 

títulos de risco. Isso, a fim de não estarem sujeitas ao risco de terem de optar entre abrir mão 

de projetos com VPL positivo ou emitir ações a um preço que eles acham muito baixo.  
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As organizações estabelecem índices de pagamento de dividendos desejados com o 

intuito que as taxas normais de investimento em ações possam ser atingidas por fundos gerados 

internamente. Além disso, apesar de novos empréstimos poderem ser usados para cobrir 

dispêndios com investimentos, haverá a busca em manter a dívida segura, isto é, com uma 

margem de segurança ante ao risco de inadimplência. Isso se dá segundo Meyers (1984), para 

evitar custos com dificuldades financeiras, além de manter certa folga financeira, sendo 

possível, em caso de necessidade, emitir dívida segura.  

Fazzari et al. (1988), partindo da Teoria do Q de Tobin, mostram a relevância de uma 

hierarquia de financiamento para execução de investimento diante a existência de imperfeições 

de mercado. Para os autores diferentes grupos de empresas estão sujeitas a regimes distintos de 

financiamento. Isso porque empresas em fase de expansão, em geral as menores, demandam 

recursos excedentes ao seu poder de autofinanciamento e estão sujeitas a maiores dificuldades 

para obtenção de capital externo. Além de não pagarem dividendos, terão maiores custos para 

obtenção de financiamento, já que apresentam maior risco.  

Nesse aspecto, com a limitação da capacidade de captar recursos externamente, os 

gastos com investimentos podem ser sensíveis à disponibilidade de financiamento interno, mais 

especificamente aos movimentos no fluxo de caixa. Assim, Fazzari et al. (1988) consideram 

que o fluxo de caixa se mostra mais relevante que o próprio valor de Q no que tange o 

investimento.  

Contrariando aos apontamentos de Fazzari et al. (1988), Kaplan e Zingales (1997) 

sugeriram que investigações mais robustas sobre o tema deveriam ser realizadas, ao 

identificarem, por meio de resultados empíricos, que as empresas com mais sucesso financeiro 

e menos restritas se mostraram dependentes do fluxo de caixa interno para investir, mesmo 

tendo maior disponibilidade de fundos adicionais de baixo custo. Para eles isso pode ocorrer 

em função dos problemas de informação ou agência, que tornam o financiamento externo 

dispendioso e arriscado.  

Cleary (1999) encontrou resultados semelhantes, indicando que as decisões de 

investimento de empresas com alta capacidade de crédito são significativamente mais sensíveis 

à disponibilidade de fundos internos do que as empresas com menor capacidade de crédito. Para 

explicar seus achados o autor se baseia nas proposições de Jensen (1986) acerca do fluxo de 

caixa livre. Nesse trabalho, Jensen (1986) afirma que o investimento aumenta com a ampliação 

do fluxo de caixa livre, já que os gestores podem ampliar os recursos sob seu poder a partir do 

investimento, tendo em vista a ampliação de seu controle sobre o negócio. 
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2.3.7 Incerteza, Instabilidade e Irreversibilidade do Investimento  

 

Arrow (1968) foi o estudioso responsável por introduzir a noção de investimento 

irreversível, em condições de certeza. Para o autor, a irreversibilidade cria uma barreira entre o 

custo do capital e sua contribuição marginal nos lucros.  

Adicionalmente, a partir de estudos como Bernanke (1983), McDonald e Siegel (1986), 

Pindyck (1988), Majd e Pindyck (1989) e Bertola (1989), que levaram em consideração as 

condições de incerteza, a irreversibilidade (impossibilidade de se utilizar um capital já instalado 

em outras atividades sem custos adicionais), passou a ser vista como potencial geradora de 

implicações nas decisões de investimento. Esses autores identificaram ainda que tal realidade 

pode ser mais afetada em decorrência dos fatores de risco.  

Isso porque, como explicam Servén e Solimano (1993), ante a um futuro incerto, 

qualquer adição à capacidade produtiva na atualidade amplia a probabilidade de que a empresa 

possa se encontrar no futuro com capital em excesso, o qual não pode ser eliminado sem custos 

devido à irreversibilidade do investimento. Isso faz com que as empresas tenham maior cautela 

em suas decisões de expansão de capacidade. Assim, diante a irreversibilidade, os autores 

destacam que se a incerteza sobre o ambiente econômico for alta, os incentivos fiscais e afins 

terão que ser muito grandes para ter um investimento de impacto significativo. 

Nesse contexto, Schmidt-Hebbel, Servén e Solimano (1994) caracterizam a estabilidade 

do ambiente econômico como fator fundamental para a realização de investimentos privados. 

Adicionalmente, afirmam que o nível de estabilidade política também pode gerar efeitos sobre 

o investimento, já que mudanças políticas podem implicar nos riscos do país, incentivos, além 

de envolver alterações no sistema institucional. 

 

2.3.8 Condições Externas e Taxa de Câmbio Real 

 

Servén e Solimano (1993) também trazem contribuições a respeito da influência das 

condições externas e da taxa de câmbio real sobre o investimento. Os autores mostram que 

compromissos externos, como o pagamento de dívida externa, podem afetar o nível de 

investimento das economias. Isso porque, a transferência de recursos para o exterior para 

suprimento das dívidas, ante as condições de financiamento limitado, leva à redução de recursos 

para o investimento. 
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Adicionalmente, destacam que, quando envolvidos em compromissos externos 

pendentes, os países passam a ser mais vulneráveis a crises externas e às consequências de 

políticas de ajuste para superação de crises econômicas. Em decorrência dos fatos supracitados, 

os investidores passam a ser desencorajados, o que se intensifica ao considerar que pendências 

externas podem implicar em ampliação dos impostos. 

Já no que refere a taxa de câmbio, os autores afirmam que em países em 

desenvolvimento, bens de capital como máquinas e equipamentos são em sua maioria 

importados, de modo que quanto maior a taxa de câmbio maior o custo desses bens. Entretanto, 

ao considerar que a ampliação da taxa de câmbio pode gerar, por exemplo, ampliação nas 

exportações, setores produtores de bens transacionáveis, podem ser beneficiados, sendo que o 

custo de aquisição de bens de capital passa a ser reduzido em relação ao preço do produto. 

Ainda sobre isso, alterações nas taxas de câmbio podem dificultar a obtenção de financiamentos 

externos, os quais passam a ser mais onerosos. Por fim, variações cambiais constantes podem 

refletir alta instabilidade econômica, gerando consequências sobre a decisão de investir. 

Assim, Sérven e Solimano (1993) mostram a complexidade da relação entre taxa de 

câmbio e investimento, de modo que a desvalorização cambial impacta inicialmente de maneira 

negativa sobre o investimento, em decorrência principalmente da ampliação dos preços de bens 

importados. Entretanto, no decorrer do tempo tal fenômeno passa a estimular o crescimento das 

exportações e, por consequência, do investimento. Em contrapartida, a inconstância da taxa real 

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

 

2.4 Desempenho e Análise Econômico-Financeira 

 

Padoveze e Benedicto (2010) caracterizam o desempenho de uma atividade como a 

execução de cada uma das transações relacionadas ao negócio, isto é, cada uma das ocorrências 

de um evento econômico. Nesse sentido, destacam que a gestão empresarial, a fim de alcançar 

os resultados planejados, baseia-se na otimização do resultado de cada transação, de cada 

evento econômico. Isso porque, segundo eles, a empresa só obtém eficácia se a otimização 

partir da menor esfera para a maior, em termos dos eventos econômicos.  

A Figura 6 retrata o que apontam os autores supracitados. Ao otimizar cada uma das 

transações, otimiza-se o resultado de cada atividade. Assim, sendo o resultado da empresa 

composto pelo resultado das várias atividades realizas por ela, este também será otimizado. Ao 

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

da empresa.  

Figura 6 – Processo de otimização das atividades empresariais. 

 

Fonte: Padoveze e Benedicto (2010). 

Nesse contexto, de forma a suprir a necessidade de informações pelos diversos 

stakeholders, pode-se citar a análise econômico-financeira. Esta tem por intuito, a partir da 

extração de informações presentes nas demonstrações contábeis, auxiliar no processo de 

tomada de decisões. Além disso, pode favorecer o conhecimento a respeito da situação 

econômico-financeira de outras empresas que exercem algum tipo de influência sobre a 

organização, como concorrentes, clientes e fornecedores (PADOVEZE; BENEDICTO, 2010).  

Assaf Neto e Lima (2017) afirmam que o principal objetivo de análises econômico-

financeiras é avaliar os efeitos das decisões financeiras tomadas por uma empresa sobre facetas 

mensuráveis de desempenho, como nível de liquidez, estrutura patrimonial e rentabilidade. 

Adicionalmente, dentre as razões para a realização de análises que envolvam a situação 

econômico-financeira, Padoveze e Benedicto (2010) apontam: (i) Liberação de Crédito, (ii) 

Investimentos de Capital, (iii) Fusão de Empresas, (iv) Incorporação de Empresas, (v) 

Rentabilidade/Retorno, (vi) Saneamento Financeiro, (vii) Perspectivas da Empresa, (viii) 

Fiscalização ou Controle e, (ix) Relatórios Administrativos. 

Uma das formas de se avaliar o desempenho econômico-financeiro se dá pela utilização 

de indicadores, que além de sintetizarem informações, mitigam o problema de se avaliar 

empresas distintas, com tamanhos e realidades diferentes (ROSS et al., 2015). Esses 

indicadores se subdividem em categorias, de modo a mostrar o desempenho sob diferentes 

enfoques, como mostra o Quadro 3. 
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Quadro 3 – Categorias de indicadores econômico-financeiros. 

Categoria Enfoque 

Indicadores de 

Liquidez 

Evidenciam a capacidade que a organização possui de cumprir com suas obrigações, ou seja, 

a capacidade de saldar suas contas em dia. 

Indicadores de 

Rentabilidade 

Responsáveis pela mensuração do retorno que a organização alcançou com suas atividades 

em determinado período. Assim, são consequência do nível de assertividade de um conjunto 

amplo de políticas e decisões. 

Indicadores de 

Endividamento 

Responsáveis pelo relacionamento entre as distintas fontes de fundos entre si, a fim de tornar 

claro o nível de utilização de capital próprio diante do capital de terceiros, para manutenção 

do funcionamento da empresa. Retratam não só as fontes de capital para financiamento de 

suas atividades, como também as linhas de decisões financeiras, no que diz respeito a 

obtenção e aplicação de recursos. 

Indicadores de 

Atividade 

Tem por objetivo mensurar a duração dos diversos fatores relacionados ao ciclo operacional. 

Ao considerar as fases produtivas, desde a aquisição de mercadorias ou insumos e matérias-

primas até o recebimento de clientes, enfatizam o tempo requerido para que ocorra a entrada 

de capital por meio dos recebimentos, o cumprimento de suas obrigações, bem como a 

renovação de seus estoques. 

Indicadores de 

Mercado 

Mostram a significância da empresa quanto ao preço corrente das suas ações no mercado, o 

que pode ser utilizado para comparação com outras organizações quanto ao nível de risco e 

retorno. Evidenciam o valor da empresa no mercado, a visão que o mercado tem sobre ela. 

Fonte: Adaptado pela própria autora com base em Padoveze e Benedicto (2010); Gitman e Zutter 

(2014); Ross et al. (2015); Brigham e Ehrhardt (2016); Matarazzo (2017); Assaf Neto e Lima (2017). 

 O subtópico seguinte trata a respeito da Metodologia empregada no trabalho, e de 

maneira sucinta acerca dos procedimentos metodológicos empregados em cada um dos artigos 

propostos.  
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3 METODOLOGIA 

 

No presente tópico são apresentados os procedimentos metodológicos utilizados no 

trabalho. Com base em Prado (2019) optou-se pela classificação da pesquisa quanto: (i) 

ontologia, (ii) epistemologia, (iii) paradigma de pesquisa, (iv) abordagem, (v) temporalidade, 

(vi) natureza dos objetivos metodológicos, (vii) método, (viii) tipo de amostragem, (ix) técnicas 

de coleta de dados e (x) técnicas de análise de dados. A Figura 7 resume as classificações de 

pesquisa empregadas no trabalho. 

Vale ressaltar que devido ao fato de o trabalho ter sido estruturado em formato de artigos 

será apresentada inicialmente uma classificação geral, sendo os procedimentos tratados com 

maior profundidade em cada um dos artigos em que foram utilizados.  
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Figura 7 – Classificação da pesquisa. 

 

 

Fonte: Adaptado de Prado (2019). 
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No que se refere à ontologia, isto é, a perspectiva a partir da qual se discute e 

problematiza a natureza da realidade, esta pesquisa adota o realismo, ao passo que assume a 

realidade como algo objetivo e singular, existente independentemente da percepção dos sujeitos 

acerca dela. Mais especificamente, pode-se dizer que o estudo adota uma visão determinística 

a respeito da natureza humana e faz uso de métodos cuja ênfase centra-se em técnicas, 

sistematizações, quantificação e testes de hipóteses (BURRELL; MORGAN, 1979; SOUZA; 

COSTA; PEREIRA, 2015). 

Já no que tange a epistemologia, definida por Martins e Theóphilo (2016) como o estudo 

metódico e reflexivo da ciência, de sua organização, de sua formação, do seu funcionamento e 

produtos intelectuais, a pesquisa pode ser caracterizada como objetivista. Isso quer dizer que o 

estudo adota um metadiscurso baseado na existência de uma resposta correta ou uma verdade 

vinculada a cada questão (HARASIM, 2015). 

O paradigma de pesquisa adotado, em conformidade com a ontologia e epistemologia 

supracitadas, foi o positivismo. Isso quer dizer que a estrutura mental assumida como base para 

classificar o real, assume que existe um mundo, ou realidade objetiva, que os métodos 

científicos podem representar, de maneira menos ou mais assertiva, por intermédio da descrição 

de propriedades mensuráveis independentes do observador e de seus instrumentos (LIMA, 

2011; MATIAS-PEREIRA, 2019).  

No que se refere a abordagem, a pesquisa é quantitativa, ao passo que se considerando 

o objetivo geral do trabalho, os dados e as evidências coletados podem ser mensurados. Além 

disso, os dados passaram por filtros, foram organizados e tabulados, para então serem 

submetidos a técnicas e/ou testes estatísticos, de modo que estes orientam a análise e 

interpretação dos resultados (MARTINS; THEÓPHILO, 2016). 

Em termos de temporalidade, o estudo se classifica como longitudinal, uma vez que, o 

comportamento das variáveis foi abordado utilizando-se um mesmo grupo de sujeitos, durante 

determinado período de tempo (APPOLINÁRIO, 2016). Quanto a natureza dos objetivos, pode-

se dizer que a pesquisa é explicativa e descritiva, sendo que busca descrever um fenômeno e 

explicá-lo (MATIAS-PEREIRA, 2019). Segundo Vergara (2016) a pesquisa explicativa tem 

por intuito esclarecer os fatores que contribuem para a ocorrência de determinado fenômeno, 

pressupondo a pesquisa descritiva como base para suas elucidações. Para a autora, pesquisas 

descritivas expõem características do fenômeno em estudo, permitem estabelecer correlações 

entre variáveis, bem como definir sua natureza. 
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Quando considerado o método, a pesquisa é não-experimental, sendo que não há um 

controle das variáveis a fim de perceber impactos destas sobre o objeto, e o fenômeno 

considerado em seu estado natural (BERTASSI, 2016; APPOLINÁRIO, 2016). Sobre o tipo de 

amostragem, fez-se uso da amostragem não probabilística intencional, ao passo que em 

conformidade com o apontado por Marconi e Lakatos (2019), se escolheu um grupo de 

indivíduos em específico, intencionalmente, em função de sua significância.  

Os dados foram obtidos a partir da pesquisa bibliográfica, isto é, mediante estudo 

sistematizado desenvolvido com base em material publicado, acessível ao público e elaborado 

com a finalidade explícita de serem lidos. Fez-se uso ainda da pesquisa documental, por 

intermédio de documentos conservados e disponibilizados por órgãos públicos e privados que 

incorporam informações relevantes para o estudo (MARTINS; THEÓPHILO, 2016; 

VERGARA, 2016). Ainda sobre os dados, em especial os utilizados nos artigos 2 e 3 foram 

empilhados em painel. 

Adicionalmente, a pesquisa pode ser classificada como ex-post facto, já que não se tem 

controle direto sobre as variáveis independentes, em função de suas manifestações já terem 

ocorrido e serem intrinsecamente não manipuláveis. Entretanto, é possível realizar inferências 

sobre a relação entre essas variáveis, por intermédio da variação concomitante entre variáveis 

independentes e dependentes (VERGARA, 2016). 

Por fim, no que diz respeito aos métodos empregados, foi utilizada a bibliometria, a 

partir da qual, por intermédio de processos quantitativos da produção, disseminação e uso da 

informação, torna-se possível acompanhar o desenvolvimento de determinado tema, identificar 

padrões de autoria, publicação e resultados de investigação (OKUBO, 1997; BUFREM; 

PRATES, 2005; ARAÚJO, 2006).  

Além disso, empregou-se um modelo multinível de regressão para dados em painel, que 

permite identificar e analisar as heterogeneidades individuais e entre grupos a que pertencem 

os indivíduos, possibilitando a especificação de componentes aleatórios em cada um dos níveis 

analisados (FÁVERO; BELFIORI, 2017). Adicionalmente, em decorrência da possibilidade da 

utilização de dados secundários, avaliação de relações diretas, intermediadoras e moderadoras, 

além do alto poder estatístico, fez-se uso da modelagem de equações estruturais por mínimos 

quadrados parciais (HAIR et al., 2019). 

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

inclusive discriminada entre os artigos a serem desenvolvidos. 
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Figura 8 – Síntese da Metodologia. 

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

Adicionalmente, a fim de se ter uma visão holística a respeito dos procedimentos 

adotados em cada um dos artigos, apresenta-se as Figuras 9, 10 e 11. 
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Figura 9 – Síntese dos Procedimentos Metodológicos (Artigo 1). 

 
Fonte: Adaptado de Prado et al. (2016). 

Pela Figura 9 é possível perceber que o processo metodológico adotado no primeiro 

artigo, cuja técnica de análise dos dados foi a bibliometria, iniciou-se com a definição da base 

científica, seguida pela delimitação da string de busca e dos filtros. Após isso, foi feita a 

verificação da adequação dos artigos obtidos quanto ao objetivo da pesquisa, a importação e 

organização nos softwares utilizados. Fez-se então a busca dos artigos completos, em formato 

pdf. Para então serem realizadas as análises, tanto da frente de pesquisa, quanto da base 

intelectual, as quais foram sintetizadas nos resultados.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Artigo 1: Bibliometria 

Definição da base científica: Web of Science 

Definição da String de busca: TS=(capex OR capital_expenditure OR capital_good* OR 

permanent_asset* OR immobilized_asset*) AND TS=(performance NEAR/6 firm* OR 

performance NEAR/6 busine* OR performance NEAR/6 financ* OR performance NEAR/6 

*economic* OR performance NEAR/6 enterprise* OR performance NEAR/6 compan* OR 

performance NEAR/6 industr*) 

Delimitação de Filtros: Artigos e Reviwes, todos os anos, todas as áreas e idiomas 

Verificação da adequação dos trabalhos tendo em vista o objetivo, importação e organização 

nos softwares utilizados – EndNote, CiteSpace e planilha eletrônica (Excel) 

Busca dos arquivos completos em .pdf 

Realização das análises da frente de pesquisa e base intelectual 

Leitura dos principais trabalhos e síntese dos resultados. 
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Figura 10 – Síntese dos Procedimentos Metodológicos (Artigo 2). 

 

 

 

 

 

 

  

 

  

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

Fonte: Adaptado de Fávero e Belfiori (2017). 

Para a realização do artigo 2, e como mostra a Figura 10, empregou-se um modelo 

hierárquico linear de três níveis com medidas repetidas. Para isso, foram definidas os 

constructos, variáveis e as hipóteses a partir da literatura. As variáveis foram então obtidas a 

partir das bases de dados selecionadas, e organizadas em planilha eletrônica, a qual foi 

importada no software Stata. Após isso, delimitou-se o modelo hierárquico a ser empregado e 

foi verificada a adequação quanto aos pressupostos da técnica. Por fim, foram então verificados 

e sintetizados os resultados, aceitando ou não as hipóteses propostas, e confrontando-os com a 

literatura. 

Artigo 2: Modelo multinível de regressão em dados em painel 

Definição dos constructos e variáveis a partir da literatura sobre o tema; delimitação das 

hipóteses. 

Obtenção das variáveis a partir das bases selecionadas e organização do banco de dados em 

painel em formato de planilha eletrônica. 

Importação do banco de dados no software Stata 

Determinação do modelo hierárquico linear 

Verificação dos pressupostos  

- Existência de interceptos e inclinações distintas entre os indivíduos 

Estimação do modelo nulo 

-Verificação de correlação intraclasse de nível 2 

-Verificação de correlação intraclasse de nível 3 

-Teste de razão de verossimilhança – LR teste 

- Avaliação e escolha entre Modelo de Tendência Linear de Interceptos Aleatórios e 

Modelo de Tendência com Interceptos e Inclinações Aleatórias 

-Avaliação da estrutura das matrizes de variância-covariância dos efeitos aleatórios 

 

Aceitação ou rejeição das hipóteses, síntese dos principais resultados e confronto com a 

literatura 

- Modelo Hierárquico linear de dois níveis com dados agrupados (HLM2) 

-Modelo Hierárquico linear de três níveis com medidas repetidas (HLM3) 
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Figura 11 – Síntese dos Procedimentos Metodológicos (Artigo 3). 

 
Fonte: Adaptado de Hair et al. (2019) 

Por fim, para alcance do objetivo proposto para o artigo 3, empregou-se a modelagem 

de equações estruturais por mínimos quadrados parciais. Como mostra a Figura 11, assim como 

no artigo anterior, o primeiro procedimento envolveu a definição dos constructos e variáveis, 

delimitação das hipóteses e do modelo teórico. Em seguida, essas variáveis foram obtidas em 

suas respectivas bases e organizadas em um banco de dados, o qual foi exportado para o 

software SmartPLS. Após isso, avaliou-se o modelo de medição reflexivo e posteriormente o 

modelo estrutural. A partir disso, verificou-se a aceitação ou rejeição das hipóteses, cujos 

resultados foram sintetizados e confrontados com a literatura. 

  

Aceitação ou rejeição das hipóteses, síntese dos principais resultados e confronto com a 

literatura 

Artigo 3: Modelagem de Equações Estruturais 

Definição dos constructos e variáveis a partir da literatura sobre o tema; delimitação das 

hipóteses e construção do modelo teórico 

Obtenção das variáveis a partir das bases selecionadas e organização do banco de dados em 

formato de planilha eletrônica. 

Importação do banco de dados no software SmartPLS. 

Avaliação do modelo de medição – Modelo Reflexivo 

- Cargas externas 

- Variância Média Extraída (AVE) 

- Validade discriminante 

Avaliação do modelo estrutural 

- Colinearidade 

- Significância da relação: Teste p 

- Sinal da relação entre os constructos. 

- Poder explicado de um constructo exógeno sobre um endógeno – R² 

Tamanho do efeito – f² 
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4 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

De modo a identificar os determinantes do investimento em bens de capital e 

compreender como este impacta no desempenho econômico-financeiro, este estudo trouxe 

contribuições a partir dos resultados dos três artigos propostos.  

A partir do artigo 1,  Investimento em bens de capital e desempenho organizacional: 

uma revisão bibliométrica da literatura, identificou-se as lacunas a serem trabalhadas nos dois 

outros trabalhos realizados. Foi possível identificar a ascensão no número de publicações a 

respeito de investimento em bens de capital e desempenho. Isso revelou a importância de 

trabalhos desse tipo na atualidade, especialmente ao considerar que os maiores volumes de 

publicação ocorreram nos dois últimos anos considerados na amostra.   

A identificação de temas e teorias relacionados aos dispêndios em CAPEX também foi 

uma importante contribuição desse trabalho. A partir dele foi ressaltada a relevância de se 

contemplar a teoria de agência, governança corporativa, estrutura de propriedade e institucional 

e ainda questões ambientais. Outro achado significativo foi a confirmação da necessidade de se 

envolver a governança corporativa ante o impacto do investimento em bens de capital sobre as 

métricas de desempenho. Notou-se a partir dos artigos da amostra, que mecanismos de 

governança se mostram como potenciais mitigadores dos efeitos das imperfeições de mercado 

no contexto internacional, quando considerado o investimento em bens de capital. Isso levou a 

consideração da governança corporativa no modelo do artigo 3, que confirmou a importância 

da governança no contexto brasileiro.  

Foi ainda no artigo 1 que se constatou a existência de inúmeras teorias e enfoques a 

respeito dos determinantes do investimento em bens de capital. Ante a não identificação de 

estudos brasileiros que tratem dessas várias teorias de maneira conjunta, considerando a 

significância das peculiaridades setoriais, viu-se a necessidade da realização do artigo 2, 

Determinantes do investimento em bens de capital: de Keynes às Condições Externas.  

Este trabalho, a partir de um modelo hierárquico de três níveis com interceptos 

aleatórios, revelou variáveis e fenômenos que exercem influência significativa estatisticamente 

sobre os dispêndios em CAPEX e que por isso merecem atenção. São elas: taxas de juros, 

poupança bruta, liquidez geral, aceleração da demanda, valor de mercado, tamanho da empresa, 

custo do capital de terceiros e nível de confiança do empresário. Ademais, trouxe uma 

contribuição especial à literatura e ao setor público. Nele evidenciou-se que as peculiaridades 
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dos setores brasileiros devem ser consideradas quando realizados trabalhos a respeito do 

investimento em bens de capital,  e quando desenvolvidas e implementadas políticas públicas 

e linhas de financiamento que visem influenciar o nível de investimento em bens de capital no 

mercado brasileiro.  

Isso é ainda mais relevante ao considerar os achados do artigo 3 - Influência do 

investimento em bens de capital no desempenho econômico-financeiro das empresas listadas 

na Brasil, Bolsa, Balcão (B3) sob a moderação da governança corporativa. Esse trabalho  

mostra que os benefícios fiscais ofertados pelo governo brasileiro influenciam positivamente o 

investimento em bens de capital. Logo estes resultados reforçam que não basta incentivar a 

inovação do sistema produtivo nacional a partir dos dispêndios em CAPEX, é fundamental que 

tais mecanismos sejam pensados consoantes as características e necessidades setoriais.  

Neste último trabalho, confirmou-se que o investimento em bens de capital exerce 

influência sobre o desempenho organizacional, já que os constructos de liquidez, 

endividamento, atividade e valor de mercado se mostraram estatisticamente dependentes da 

realização de tais investimentos. Além disso, destacou-se o papel da governança corporativa 

quando realizados investimento em bens de capital. Notou-se que ante os dispêndios em 

CAPEX, ela age como mantenedora da capacidade de cumprimento de obrigações, 

potencializadora da alavancagem a partir da ampliação da credibilidade da organização no 

mercado e redutora do excesso de investimentos ruins por parte dos gestores. 

As limitações do trabalho perpassam pelas limitações identificadas em cada um dos três 

artigos: (i) foi utilizada uma única base na revisão bibliométrica; (ii) as variáveis (tidas como 

potenciais determinantes do investimento) não foram trabalhadas dentro de cada um dos 

setores, o que requereria um modelo para cada um deles, e permitiria a identificação de fatores 

que geram influência sobre o investimento em bens de capital por setores separadamente; e (iii) 

emprego de proxies identificadas na literatura para mensurar os benefícios fiscais, já que sem 

um contato direto com as organizações não foi possível o acesso aos valores originais. 

Ante a isso, propõem-se como estudos futuros: (i) novas revisões bibliográficas que 

contemplem trabalhos de contextos específicos, entre eles o brasileiro; (ii) trabalhos que 

busquem identificar fatores que influenciam o investimento em bens de capital por setores; (iii) 

pesquisas que investiguem determinantes do investimento de pequenas e médias empresas, 

sendo que outras variáveis podem se mostrar relevantes; (iv) estudos qualitativos com os 

gestores organizacionais, que vivenciem a decisão de investir ou não em bens de capital; (v) 
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trabalhos com investidores, a fim de se identificar a visão do mercado a respeito dos dispêndios 

em CAPEX; (vi) investigações que avaliem o impacto do investimento em bens de capital sobre 

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

 

Neste tópico são expostos os três artigos que compõem este trabalho, sendo 

contemplado em cada um deles um dos objetivos específicos propostos para alcance do objetivo 

geral e consequente resposta à questão de pesquisa. Logo: 

 

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

revisão bibliométrica da literatura. 

 

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

condições externas. 

 

iii. Artigo 3 - Influência do investimento em bens de capital no desempenho 

econômico-financeiro das empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balcão (B3) sob a 

moderação da governança corporativa.  
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ARTIGO 1 – INVESTIMENTO EM BENS DE CAPITAL E DESEMPENHO 

ORGANIZACIONAL: UMA REVISÃO BIBLIOMÉTRICA DA LITERATURA 

 

Resumo: O investimento deve ser realizado com o intuito de ampliar a performance 

organizacional e agregar valor. Entretanto, em decorrência de imperfeições de mercado e tendo 

em vista que a transferência de recursos vinculadas às despesas de capital é frequentemente 

associada ao problema dos conflitos de agência, existem divergências na literatura no que tange 

aos impactos advindos dos investimentos em bens de capital sobre o desempenho das empresas. 

Neste sentido, o presente estudo tem por objetivo realizar um levantamento bibliométrico sobre 

investimento em bens de capital e desempenho. Foi realizada uma revisão bibliométrica a partir 

dos dados obtidos pela base Web of Science, sendo analisados os resultados referentes à frente 

de pesquisa e base intelectual. O estudo mostrou que o tema está em crescimento, inclusive em 

nível superior à taxa de crescimento da ciência apontada pela literatura. Identificou-se a 

significância da Governança Corporativa nos trabalhos, sendo que os mecanismos de 

governança exercem influência sobre a assertividade dos investimentos, ao ampliar o 

monitoramento e mitigar o superinvestimento. Assim como, percebeu-se a existência de lacunas 

a serem supridas no que tange aos determinantes do investimento em bens de capital.  

 

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

 

O investimento em bens de capital ou despesas de capital estão entre as decisões 

corporativas mais importantes, já que está ligado não apenas ao desempenho, como também a 

produção e estratégias de crescimento adotadas pelas organizações (GRINER; GORDON, 

1995; CHEN; CHANG, 2019). Isso porque, segundo os autores, pode gerar impactos 

significativos no fluxo de caixa, nos riscos das empresas, na produtividade, no crescimento dos 

futuros lucros e no valor das organizações.  

Majanga (2018) complementa que o investimento em ativos físicos de longo prazo pode 

ser considerado uma forma de inovação dos sistemas produtivos. Conforme Alves, Gomes e 

Cavalcanti (2014), em texto publicado pelo Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada (IPEA), 

isso se torna ainda mais importante para empresas localizadas em países em desenvolvimento 

como o Brasil, sendo que o investimento em uma nova máquina pode refletir na implementação 

de um novo processo ou produto.  

O valor de CAPEX (despesas de capital) pode ser utilizado para mensurar o investimento 

em bens de capital (BISPO, 2019). Este por sua vez, diz respeito ao montante gasto na aquisição 

de imobilizado ou adições aos ativos existentes, os quais são empregados nos processos de 

produção de outros bens ou prestação de serviços sem sofrer transformações, agregam valor ou 

capacidade ao ativo da empresa e propiciam benefícios econômicos futuros aos negócios 

(ALEM; PESSOA, 2005; YUSSOF; MOHDALI, 2014). 

Souder et al. (2017) mencionam que o investimento deve ser realizado com o intuito de 

ampliar a performance organizacional e agregar valor. Ainda sobre isso, Felipe e Freile (2017) 

afirmam que, tratando-se de investimentos, busca-se a menor perda assumida possível, bem 

como, o maior retorno pelo investimento realizado. Entretanto, em decorrência de imperfeições 

de mercado, a transferência de recursos vinculadas às despesas de capital é frequentemente 

associada ao problema dos conflitos de agência e assimetria informacional. Com isso existem 

divergências na literatura no que tange aos impactos advindos do investimento em bens de 

capital sobre o desempenho das empresas (FORTUNATO; FUNCHAL; MOTTA, 2012; 

CORDIS; KIRBY, 2017; CHEN; CHANG, 2019).  

Isso porque, como apontou Jensen e Meckling (1976), com o intuito de maximizar seus 

próprios interesses, gestores podem realizar altos volumes de investimento que não privilegiem 

os acionistas a fim de ampliar os recursos sob seu controle, ou ainda evitar investimentos que 

poderiam agregar ao negócio, mas que requerem grandes esforços por parte da administração. 

Além disso, Cleary (1999) destaca que, diante a restrições financeiras internas, projetos de 
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investimentos com perspectivas de ganhos podem ser abandonados a fim de evitar os custos de 

obtenção de financiamento externos, os quais são ampliados em decorrência da elevação dos 

riscos resultantes das imperfeições de mercado.  

Dessa forma, torna-se importante mapear a literatura sobre o tema, para identificar de 

que forma os pesquisadores vem trabalhando o assunto e o que seus resultados apontaram até 

o momento. Nesse sentido, o presente estudo tem por objetivo realizar um estudo bibliométrico 

para levantar o estado da arte sobre investimento em bens de capital e desempenho a partir da 

base Web of Science. 

A fim de alcançar o objetivo proposto o estudo é composto dessa presente introdução, 

de um tópico metodológico, no qual se encontram dispostos todos os passos e mecanismos 

empregados na realização do estudo, um tópico referente a resultados e discussões e, por fim, 

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

 

Por mais que não tenham sido encontrados trabalhos bibliométricos que tratem 

especificamente a respeito do investimento em bens de capital e desempenho, os trabalhos de 

Nugroho, Tirdaus e Irawan (2018) e Alexandridis et al. (2018) abordam alguns pontos que estão 

diretamente relacionados com a presente pesquisa. 

Nugroho, Tirdaus e Irawan (2018) desenvolveram um estudo bibliométrico acerca das 

decisões de investimento com base na Teoria de Agência. Partindo do pressuposto de que ao 

decidir realizar investimentos a empresa está sujeita às diferenças de interesses entre os 

gerentes, funcionários, acionista e credores, os autores analisaram as categorias que foram 

identificadas na amostra. Dessa forma, após apontarem os tópicos de pesquisas mais frequentes, 

os autores identificaram três clusters. 

O primeiro cluster, foi denominado como Product Market Competition, no qual os 

autores identificaram que em mercados altamente competitivos, os administradores são 

instigados a se envolverem em investimentos de maior risco. O que acentuaria ainda mais a 

importância da governança corporativa como moderadora das ações dos administradores, no 

que tange as decisões vinculadas a gastos de capital, gastos em P&D e no desvios-padrão dos 

retornos das ações. 

No segundo cluster, intitulado Corporate Governance, Nugroho, Tirdaus e Irawan 

(2018) observaram que a governança corporativa é um determinante essencial na sensibilidade 

do investimento aos fluxos de caixa internos e que o nível de governança corporativa afeta 

positivamente o acesso ao financiamento. Para os autores, apesar dos estudos evidenciarem 

certo impacto da governança corporativa, estes apresentam ainda inconstâncias, especialmente 

ao adotar decisões de investimento sem nenhuma diferenciação quanto ao tipo de investimento. 

O terceiro cluster foi nomeado como Capital Structure, e evidencia que a alavancagem 

gerada pela busca de fundos para financiamento dos investimentos, gera um conflito entre 

acionistas, administradores e devedores, como apontado pela Teoria de Agência. Isso porque, 

os administradores, ao realizarem o que chamam de "superinvestimento", tendem a expandir os 

recursos em seu poderio tendo em vista resultados momentâneos que os beneficiam, em 

detrimento do valor corporativo futuro após investimentos. Dessa forma, podem aceitar projetos 

de investimentos deficientes que reduzem a riqueza dos acionistas. Ao considerar que o 

investimento pode ser dificultado pela disponibilidade de fluxo de caixa, mostram que os 

gerentes podem aumentar a dívida (NUGROHO; TIRDAUS; IRAWAN, 2018).  
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Alexandridis et al. (2018) realizaram um estudo bibliométrico a respeito do 

investimento no setor de transporte marítimo. Os autores destacam que as decisões de 

investimento interno, na forma de CAPEX, são de fundamental importância para o valor de um 

negócio, especialmente em setores de transporte, considerando as grandes quantidades de 

capital necessárias e a excessiva volatilidade nas taxas de serviço e valores de ativos.  

Como resultados, assim como no estudo anteriormente abordado, Alexandridis et al. 

(2018) identificaram que em grande parte dos artigos foi apontado o impacto dos conflitos entre 

propriedade e agência sobre as motivações e formas de obtenção de fundos para efetivação dos 

investimentos. Adicionalmente destacaram a constante citação da governança como importante 

mecanismo no que tange as decisões de investimento no setor enfatizado. Entretanto, apontam 

que o efeito dos mecanismos de governança sobre o financiamento corporativo, nas decisões 

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

 

O presente trabalho diz respeito a um estudo bibliométrico, uma vez que fez uso de 

processos quantitativos da produção, disseminação e uso da informação, de modo a estudar as 

atividades científicas ou técnicas, do ponto de vista de sua produção ou comunicação. Isso 

permite acompanhar o desenvolvimento de determinado tema, assim como identificar padrões 

de autoria, publicação e uso dos resultados de investigação (OKUBO, 1997; BUFREM; 

PRATES, 2005; ARAÚJO, 2006). De modo a realizar a pesquisa de maneira sistemática, fez-

se uso do framework disposto abaixo (QUADRO 4). 

Quadro 4 – Etapas para realização do Estudo. 

                Etapa                  Procedimento                                                         Descrição 

1 
Operacionalização  

da pesquisa 

1.1 Escolha da(s) base(s) científica(s) ou periódicos 

1.2 Delimitação dos termos que representam o campo 

1.3 Delimitação de outros termos para apurar os resultados 

2 

Procedimentos de 

busca  

(filtros) 

2.1 Topic (termos do campo) AND topic (direcionamento) 

2.2 Utilização de underline: expressão exata 

2.3 Utilização de asterisco: variações (plural, gerúndio etc.) 

2.4 Utilização de NEAR/6: termos com proximidade de até seis palavras antes ou depois 

2.3 Filtro 1: Delimitação em somente artigos ou reviwe 

2.4 Filtro 2: Todos os anos 

2.5 Filtro 3: Todas as áreas 

2.6 Filtro 4: Todos os idiomas 

3 

Procedimentos de 

seleção 

(Banco de dados) 

3.1 Download das referências - software EndNote 

3.2 Download das referências em formato planilha eletrônica 

3.3 Download das referências para utilização no CiteSpace 

3.4 Organização das referências no EndNote 

3.5 Organização de matriz de análise em planilha eletrônica 

3.6 Importação dos dados para softwares de análise 

4 

Adequação e 

organização 

dos dados 

4.1 Eliminação dos artigos duplicados no banco de dados 

4.2 Eliminação de artigos por meio de leitura flutuante dos títulos e resumos 

4.3 Eliminação por meio da análise da polissemia dos termos 

4.4 Busca dos artigos completos em .pdf 

5 
Análise da Frente de 

Pesquisa 

5.1 Análise do volume das publicações e tendências temporais 

5.2 Análise de citações dos artigos selecionados; 

5.3 Análise dos autores que publicaram os artigos da amostra 

5.4 Análise dos periódicos que publicaram os artigos da amostra 

5.4 Análise das categorias (áreas) das publicações 

5.3 Análise dos países dos artigos selecionados 

5.5 Análise das palavras-chave 

6 
Análise da Base 

Intelectual 
6.1 Análise da rede de cocitações realizadas pelos autores mais citados 

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

 

A pesquisa se operacionalizou a partir dos dados disponibilizados na base de dados Web 

of Science. A escolha da base se deu em função da abrangência apresentada, tendo em vista que 

possui cerca de 12.331 periódicos indexados, sendo estes revisados por pares, com trabalhos 

em todos os idiomas publicados a partir de 1960, o que permite cobertura internacional e 

interdisciplinar (PRADO, 2019).  

De modo a se determinar a string de busca, iniciou-se pela procura de artigos que 

abranjam de forma geral o investimento em bens de capital, fazendo-se uso de termos afins. A 

partir dos títulos, identificou-se os termos que facilitassem a identificação de estudos que 

atendam aos interesses do tema, os quais foram inseridos na pesquisa de modo a complementar 

a string de busca. Assim foram identificados os termos relacionados, que serão evidenciados 

na etapa referente aos procedimentos de busca. 

 

3.2 Etapa 2: Procedimentos de Busca (filtros) 

 

Ao considerar como objeto de estudo artigos que tratem sobre investimento em bens de 

capital e desempenho, determinou-se como palavras-chave para a busca (FIGURA 12): 

Figura 12 – Termos utilizados na busca. 

 
Fonte: Dados da pesquisa (2020). Obs.: Topic (TS = Title, Abstract, Author Keywords e Keywords 

Plus). 

A utilização do “*” em alguns termos se dá em decorrência da necessidade de se incluir 

as possíveis variações dos termos utilizados, como palavras no plural, gerúndio, entre outros. 

TERMOS DO CAMPO TERMOS RELACIONADOS 

CAPEX 

Capital Expenditure 

Performance 

AND  

Firm*  

Capital good* 

Permanent asset* 

Immobilized asset* 

Financ* 

NEAR/6  

Busine* 

Economic* 

Enterprise* 

Compan* 

Industr* 

(Topic) (Topic) 
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Como conector booleano utilizou-se o “AND”, que traz a ideia de soma dos termos. Além disso, 

fez-se do uso do “NEAR/6”, que indica que artigos que contenham qualquer um desses termos 

numa distância de até seis palavras do termo “performance”, serão incluídos na busca. A busca 

também foi filtrada para documentos do tipo “article” e “reviwe”, já os itens anos, áreas e 

idiomas, ficaram abertos, sem restrições. 

Como mostra a Figura 12, ao utilizar como base de busca a Web of Science, não foram 

encontrados artigos indexados que contenham os termos de busca em português, logo estes não 

foram utilizados. Adicionalmente, vale destacar que o termo investment não foi inserido tendo 

em vista a ocorrência de palavras distintas, mas com sentido similar, como, por exemplo, 

“acquisition of” procedidos dos termos utilizados na pesquisa. Assim, sendo incluídos trabalhos 

classificados como article e review, publicados em todos os anos, áreas e idiomas, foram 

identificados 197 trabalhos.   

 

3.3 Etapa 3: Procedimentos de Seleção  

 

A fim de organizar os dados e se ter controle acerca das referências analisadas, de modo 

a facilitar as análises posteriores, realizou-se o download para utilização no software EndNote, 

assim como em planilha eletrônica. O software Endnote permite o ordenamento e a leitura dos 

artigos. A planilha eletrônica mostra-se importante ao possibilitar análise de alguns dos tópicos 

como autores mais citados e evolução do tema ao longo do tempo.  

Outro software empregado na análise dos dados foi o CiteSpace (CHEN, 2006). Este 

permite a criação de redes e gráficos de calor, assim como a identificação de tendências, grupos, 

padrões transitórios e surgimento de tópicos de pesquisa dentro do campo, envolvendo análises 

referentes a países, autores, instituições de ensino, entre outros. Como a busca se realizou em 

uma única base não foram identificados artigos repetidos. 

Os softwares supracitados foram escolhidos em função das opções disponibilizadas pela 

Web of Science para exportação das buscas, além de permitirem a padronização dos dados. 

Pinto et al. (2014) destacam que softwares especialmente desenvolvidos para estudos 

bibliométricos facilitam e melhoram as análises, uma vez que, permitem trabalhar com um 

montante alto de informações. 

 

3.4 Etapa 4: Adequação e Organização dos Dados 
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Ao considerar que se fez uso de uma única base de dados para a busca, não foram 

identificados artigos repetidos. Além disso, apesar de se ter utilizado um volume considerável 

de termos que filtrassem os artigos vinculados diretamente ao objeto de estudo, foram 

identificados pela leitura flutuante 40 trabalhos vinculados a Sistemas Computacionais e Gestão 

de Projetos, os quais não pertencem ao presente escopo de pesquisa, sendo assim excluídos. 

Dessa forma, permaneceram 157 trabalhos na amostra, os quais foram analisados.  

 

3.5 Etapa 5: Análise da Frente de Pesquisa 

 

Para Chen (2006), ao se realizar um estudo bibliométrico, é importante analisar a Frente 

de Pesquisa, que incide em agrupamentos transitórios dos trabalhos de um campo científico, 

que se movem junto com o campo científico subjacente à medida que novos artigos substituem 

os artigos existentes, definidos a partir da base Web of Science. Nesse contexto, analisou-se o 

volume das publicações ao longo do tempo, as citações dos trabalhos selecionados, os autores 

e periódicos responsáveis pelos trabalhos da amostra, as categorias (áreas) a que se vinculam 

os estudos, os países em que se realizaram tais pesquisas, assim como as palavras-chave ao 

longo do tempo.  

 

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

 

Outra análise considerada importante por Chen (2006) diz respeito a Base Intelectual de 

uma frente de pesquisa, isto é, o vestígio das citações e cocitações na literatura científica, que 

evoluem como uma rede de publicações citadas pelos autores da Frente de Pesquisa. Nesse 

sentido, fez-se a rede de citação e/ou cocitações, que contempla os trabalhos presentes nas 

referências dos trabalhos da amostra. 
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4 RESULTADOS E DISCUSSÕES 

 

No presente tópico, apresentam-se os principais resultados do estudo, o qual se divide 

em análises referentes à frente de pesquisa e da base intelectual. 

 

4.1 Frente de Pesquisa 

 

Neste subtópico são apresentados os resultados referentes à frente de pesquisa, que 

contempla os artigos presentes na amostra. 

  

4.1.1 Análise Temporal do Volume de Publicação 

 

A fim de se mostrar a evolução dos estudos acerca do investimento em bens de capital 

e desempenho, apresenta-se o Gráfico 1. 

Gráfico 1 – Evolução do número de publicações. 

 
Fonte: Dados da pesquisa (2020). 

É possível perceber uma tendência de crescimento do número de artigos sobre o tema. 

Ao considerar os artigos envolvidos na análise, identificou-se uma taxa de crescimento de 

38,51%, o que supera o apontado por Bornmann e Mutz (2015) como taxa de crescimento da 

ciência de 8 a 9%.  

O primeiro trabalho a contemplar os termos envolvidos na busca foi o artigo 

“Postauditing Capital Expenditures and Firm Performance - The Role Of Asymmetric 

Information” publicado em 1992, por Gordon e Smith no jornal Accounting Organizations and 

Society. Esse estudo propôs que a relação entre desempenho da empresa e controle de 

investimentos em bens de capital depende das variáveis: informações assimétricas, intensidade 
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de capital, nível de dispêndio de capital e propriedade privilegiada. Com maior número de 

publicações, aponta-se 2018 com 18 estudos e 2019 com 16, de modo que as publicações 

ocorrentes nesses anos representam 21,65% dos estudos envolvidos na presente análise.  

Sobre tais estudos, os quais são os mais recentes, pode-se perceber que investigam: (i) 

relações diretas ou indiretas entre o investimento em bens de capital, desempenho e problemas 

de agência; (ii) governança corporativa; (iii) estrutura de propriedade e institucional ou (iv) 

questões ambientais; ou ainda mostram (v) determinados impactos gerados pelos dispêndios 

em capital sobre a performance organizacional ou (vi) desenvolvimento de determinada 

economia ou setor. Como são de grande valia para o entendimento acerca de como o tema em 

análise está sendo discutido recentemente, esses estudos serão abordados com maior 

profundidade.  

Foram identificados ainda artigos que apenas citam o termo capital expenditure, 

apresentam motivações para fusões e aquisições em detrimento do investimento em bens de 

capital, trazem estudos vinculados à indústria de bens de capital, ou apresentam a classificação 

errônea de bens de capital como técnica de gerenciamento de resultados que ultrapassam limites 

éticos.  

Assim como, estudos que expõem a ampliação do dispêndio em CAPEX como 

motivações para empresas se tornarem públicas ou busquem alianças. Além disso, trazem 

métodos de depreciação de ativos fixos ou utilizam os valores referentes a investimento em 

bens de capital como variável de controle ante o tamanho organizacional ou nível de incremento 

operacional e tecnológico (DUYGUN; HUANG; QIAN; TAM, 2018; GIUDICI; 

BONAVENTURA, 2018; HERCIU; SERBAN, 2018; LI, 2018; LONG; MERTINS, SEARCY 

E VANSANT, 2018; PROKOP; ODEI; STEJSKAL, 2018; TOMA; IONESCU; FOUNANOU, 

2018; MOORI; NAFAL; KIMURA; SOBREIRO, 2019; MUN; JANG, 2019; PANDA; 

LEEPSA, 2019; PATTANAYAK; ROY; SATPATHY, 2019). 

Nesse sentido, Chen e Chang (2019) investigaram se os conflitos entre acionistas 

minoritários e controladores geram efeitos sobre os grupos empresariais de Taiwan. Sobre isso 

concluíram que as respostas ao preço das ações das firmas-membro que não anunciam as 

despesas de capital estão positivamente associadas às de seus pares do grupo anunciador, o que 

sugere a existência de efeitos colaterais. Além disso, perceberam que no período de três anos 

após os anúncios de despesas de capital, o desempenho operacional das firmas-membro que 

não anunciaram foi mais fraco que das empresas que o fizeram.  

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

corporativo e o valor das despesas de capital para empresas envolvidas. Para os autores, isso 
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pode limitar a capacidade de investimento dos CEO’s com excesso de confiança, os quais 

tendem por natureza investir mais. Assim, apontam o fato de que CEO’s superconfiantes podem 

preferir se alinhar aos interesses de seus funcionários para proteger sua possibilidade de investir.  

Kim e Kim (2019), por sua vez, concluíram em seus estudos que a oportunidade de 

crescimento, o gasto de capital e o excesso de confiança do CEO estão positivamente 

relacionados a empresas com lucros acima da média da indústria e com pagamento zero de 

dividendos, incluindo recompra de ações. Além disso, inferiram que estas empresas superam 

as demais em termos de desempenho futuro. 

Lee (2019), ao estudar empresas asiáticas, pode concluir que em empresas com níveis 

mais altos de governança, os gerentes são monitorados com mais eficácia e isso aumenta a 

probabilidade de uso de derivativos para fins de hedge, em vez de atividades especulativas que 

destroem valor. Em adição identificaram que o hedge aumenta o valor da empresa, diminui a 

volatilidade dos lucros, promove gastos em CAPEX e reduz o custo do financiamento por 

dívida. 

Benefícios advindos de uma boa governança corporativa ante os investimentos em bens 

de capital são apontados por Jiang e Zhang (2018). Para eles, uma governança corporativa 

assertiva permite que uma empresa obtenha os benefícios esperados a partir de gastos de capital, 

de modo a criar ainda mais valor corporativo.  

Chou e Feng (2019), por sua vez, apontam que conselheiros atuantes em mais de um 

conselho, além de limitarem as reservas de excesso de caixa de uma empresa, melhoram o 

desempenho operacional subsequente a gastos em CAPEX e investimento em P&D. Sobre isso, 

destacam que conselheiros com múltiplas afiliações de um mesmo setor apresentam maior 

capacidade de desempenhar sua função de monitoramento.  

Já os estudos de Mun et al. (2019) vinculam a remuneração do conselho de 

administração de empresas de restaurantes dos Estados Unidos aos gastos em CAPEX. Os 

resultados do estudo revelaram que a alta remuneração impacta positivamente o crescimento e 

investimento de capital da empresa, mas não diminui o desempenho operacional e financeiro 

da organização.  

Ainda sobre conselhos administrativos, Bird, Huang e Lu (2018) mostram que quando 

estes possuem maior independência percebe-se uma variabilidade negativa no (i) retorno 

mensal das ações, (ii) retorno sobre o ativo (iii) Q de Tobin, (iv) imprecisão da previsão do 

analista, (v) provisões contábeis, (vi) itens extraordinários (vii) dispêndios de capital, (viii) 

participações em dinheiro e (ix) frequência de atividades de aquisição. Isso porque, segundo 

eles, a ampliação da independência do conselho enfraquece o poder do CEO e restringe a 
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tomada de riscos corporativos, de modo que as decisões tomadas sejam menos extremas, 

resultando em menor variabilidade do desempenho. 

Ham, Seybert e Wang (2018) por sua vez, buscaram identificar consequências do 

narcisismo individual de CEOs. Fazendo uso do tamanho das assinaturas de CEO’s como 

métrica para o narcisismo individual, identificaram que este está associado ao 

superinvestimento, mais especificamente as despesas de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) e 

Mergers and Aquisitions (M&A), mas não as despesas de capital; e em menor produtividade 

financeira. 

Pham et al. (2019) ao analisarem a compra de ações por CEO’s de outras empresas do 

mesmo setor, ou seja, empresas concorrentes, identificaram que isso impacta significante e 

negativamente os gastos de capital, enquanto empresas que tem suas ações adquiridas por outros 

ampliam gradualmente seus dispêndios em bens de capital. Isso indica que as empresas 

anunciantes que têm ações adquiridas por CEO’S “rivais” passam a ter uma taxa de crescimento 

mais lenta, com menos oportunidades de investimento. 

Agrawal e Nasser (2018) identificaram que a presença de um diretor independente, 

detentor de blockchain, desempenha um papel valioso na definição de algumas políticas 

corporativas e na alocação de recursos corporativos. Com isso, os resultados apontaram que as 

empresas com tais diretores apresentaram níveis mais baixos de reservas de caixa e gastos com 

pagamentos e P&D, níveis mais altos de despesas de capital e menor risco.  

O trabalho de Kim e Jang (2018) revelou que investimentos em ativos fixos do setor 

hoteleiro estadunidense são dependentes da estrutura acionária. Os resultados mostraram uma 

relação positiva entre propriedade institucional e investimento em ativos fixos e uma relação 

invertida em forma de U entre propriedade gerencial e investimento em ativos fixos. Isso revela 

que investidores institucionais, convencionalmente tidos como investidores de curto prazo, 

mantêm uma perspectiva de longo prazo ao investir em empresas hoteleiras, e que a propriedade 

gerencial se mostra como uma medida eficaz para mitigar os problemas de agência.  

Ainda sobre investidores institucionais, Tee (2019) ao examinar a preferência de 

investimento destes na Malásia e sua influência na avaliação da empresa, desempenho 

operacional e gasto de capital, identificou que o monitoramento institucional está associado a 

maior valorização da empresa, maior desempenho e maior gasto de capital. Sobre isso, destacou 

que tal fato é amplamente impulsionado por fundos locais, particularmente fundos 

institucionais controlados pelo governo.  

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

responsabilidade social corporativa, com ênfase no meio ambiente, aumentam seus dispêndios 
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em capital, vinculados por exemplo a aquisição de novos equipamentos e melhoria do uso de 

energia. Nesse contexto, Fernandez-Cuesta et al. (2019) mostram que, ante a pressão das 

autoridades reguladoras europeias e outros stakeholders sobre as empresas para identificação 

de abordagens estratégicas para reduzir as emissões de carbono, empresas com melhor 

desempenho de carbono obtido pela inovação de seus sistemas produtivos, tiveram a 

possibilidade de obter mais dívida financeira de longo prazo para financiar seus investimentos. 

Lord e Saito (2019), tendo em vista identificar características de empresas que 

descontinuam suas atividades, concluíram que estas organizações se comprometem menos com 

despesas de capital (CAPEX), o que sugere que não há financiamento adequado para esses 

investimentos. 

Ashhari e Faiza (2018) ao estudarem o impacto das despesas de capital sobre a 

manutenção de caixa de pequenas e médias empresas da Malásia, identificaram que tais 

variáveis estão negativamente relacionadas a um nível de significância de 5%. Assim, 

afirmaram que as pequenas e médias empresas irão gastar mais recursos internos se tiverem 

mais investimentos ou despesas de capital, mantendo menos valor em caixa. Agrawal e Nasser 

(2018) também observaram em seus estudos tal fenômeno, sobre o que afirmaram que empresas 

com níveis mais altos de investimento e atividade de aquisição tendem a ter níveis mais baixos 

de caixa. 

Já Kim e Kim (2018) relacionam o investimento em bens de capital ao Q de Tobin de 

uma empresa em uma economia em desenvolvimento, mais especificamente de um grande 

conglomerado de negócios de propriedade familiar sul-coreano. Os resultados revelaram que 

os investimentos em capital fixo são propícios à busca de diversificações em seus produtos, 

gerando assim altos valores de Q de Tobin.  

Saini e Singhania (2018), ao estudarem 255 empresas de capital estrangeiro na forma 

de Investimento Direto Estrangeiro (IED) e private equity (PE), identificaram que o gasto na 

forma de CAPEX está positivamente relacionado ao desempenho, mensurado por eles pelo 

ROA, EBITDA, Margem de Lucro Líquido, Retorno Operacional e Q de Tobin. Isso revela 

maior possibilidade de obter um melhor desempenho ao investir em ativos de longo prazo. 

Ainda sobre a relação entre dispêndios de capital e desempenho, Abramov et al. (2018) 

constataram, por seus resultados, que a produtividade de empresas petrolíferas se mostra 

diretamente proporcional aos gastos em CAPEX. 

Já Jaisinghani, Tandon e Batra (2018) ao investigarem empresas automobilísticas 

indianas, concluíram que os dispêndios na forma de CAPEX e o desempenho destas empresas, 

mensurado pelo retorno sobre vendas estão relacionados negativamente. Identificaram ainda a 
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possível existência de uma relação em forma de U entre CAPEX e desempenho organizacional. 

Diante disso, destacaram que as empresas automobilísticas indianas devem repensar seus 

investimentos em projetos de capital como um meio de crescimento.  

Pereira, Pereira e Rodrigues (2019), ao buscarem determinar os efeitos econômicos dos 

gastos de capital público e privado na saúde em Portugal, identificaram que a cada 1 milhão de 

euros investidos em cuidados de saúde, os seguintes efeitos positivos são percebidos: aumento 

do investimento e do Produto Interno Bruto (PIB) em 24,74 e 20,45 milhões de euros, 

respectivamente, e criação de 188 empregos líquidos. Em contrapartida, o volume de 

exportações líquidas deteriora-se à medida que novos bens de capital são importados.  

Por fim, Che e Zhang (2018), ao enfatizarem a China, identificaram que setores mais 

intensivos em capital humano aceleraram a adoção de novas tecnologias, como refletido na 

importação de bens de capital avançados, gastos em P&D e intensidade de capital, bem como 

no emprego de indivíduos mais altamente qualificados, o que impacta positivamente o 

desempenho.  

 

4.1.2 Artigos mais Citados da Amostra 

 

A Tabela 1 destaca os artigos mais citados. Isso é importante já que o número de citações 

sugere a credibilidade acadêmica dada à pesquisa, e assim certo nível de significância do estudo 

para o tema. 
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Tabela 1 – Autores da amostra com maior volume de citações. 

Artigo / Título 
Autores  

Ano 

Periódico 

ISSN 

Nº  

Cit. 

Cit. 

Média 
Cit. Ano 

Corporate governance and equity 

prices 

Gompers, Ishii 

e Metrick 

2003 

Quarterly Journal of 

Economics  

0033-5533 

2457 136 

 

The colors of investors’ money: 

The role of institutional investors 

around the world 

Ferreira e 

Matos 

2008 

Journal of Financial 

Economics  

0304-405x 

422 32 

 

Does implementing an effective 

TQM program actually improve 

operating performance? 

Empirical evidence from firms 

that have won quality awards 

Hendricks e 

Singhal 

1997 

Management 

Science  

0025-1909 

375 15 

 

Financial performance 

surrounding CEO turnover 

Murphy e 

Zimmerman 

1993 

Journal of 

Accounting & 

Economics  

0165-4101 

246 8 

 

The financial and operating 

performance of privatized firms 

during the 1990s 

D’Souza e 

Megginson 

1999 

Journal of Finance 

1540-6261 
217 9 

 

Decoupling CEO wealth and 

firm performance: The case of 

acquiring CEOs 

Harford e Li 

2007 

Journal of Finance 

1540-6261 
173 12 

 

Strategy and industry effects on 

profitability: Evidence from 

Greece 

Spanos, 

Zaralis e 

Lioukas 

2004 

Strategic 

Management 

Journal 

1097-0266 

169 9 

 

The market valuation of 

environmental capital 

expenditures by pulp and paper 

companies 

Clarkson, Li 

e Richardson 

2004 

Accounting Review  

0001-4826 
141 8 

 

Creditor Control Rights, 

Corporate Governance, and Firm 

Value 

Nini, Smith e 

Sufi 

2012 

Review of 

Financial Studies  

0893-9454 

137 15 

 

Founder-CEOs, Investment 

Decisions, and Stock Market 

Performance 

Fahlenbrach 

2009 

Journal of Financial 

and Quantitative 

Analysis  

0022-1090 

125 10 

 

Fonte: Dados da pesquisa (2020). 

Os estudos mais citados e com as maiores médias de citação anual foram: (i) Gompers, 

Ishii e Metrick (2003), (ii) Ferreira e Matos (2008) e (iii) Hendricks e Singhal (1997). Gompers, 

Ishii e Metrick (2003) obtiveram desde o ano de sua publicação 2.457 citações e média de 136,5 

citações por ano. Tal trabalho aborda a governança corporativa e as consequências da ampliação 
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de seu nível. Vale destacar que os autores constataram que as empresas que propiciam direitos 

mais fortes aos acionistas tiveram maior valor da empresa, lucros mais altos, maior crescimento 

de vendas, menores valores de CAPEX e realizaram menos aquisições corporativas. O 

envolvimento de múltiplas variáveis passíveis de impacto pela Governança Corporativa, pode 

ser apontado como uma justificativa para o destaque do trabalho. 

Ferreira e Matos (2008), cujo número de citações foi de 422 e média 32,46 citações por 

ano, mostram que empresas com maior propriedade detida por instituições estrangeiras e 

independentes têm avaliações mais altas, melhor desempenho operacional e menores 

investimentos de capital. Os autores sugerem que a presença de tais investidores profissionais 

impõe forte monitoramento, intensificam os mecanismos de governança, o que acaba por 

reduzir os incentivos de um gerente para super investir.  

Hendricks e Singhal (1997) foram citados por 375 trabalhos, tendo como média 15,63 

citações por ano. Esses autores perceberam que empresas que conquistaram prêmios de 

qualidade, aumentaram seus gastos de capital mais do que a amostra de controle, no período 

anterior à premiação. 

Cabe destacar ainda dentre os dez artigos mais citados, o trabalho mais recente: 

“Creditor Control Rights, Corporate Governance, and Firm Value” de Nini, Smith e Sufi 

(2012). Tal trabalho, apesar de ter ocupado a nona posição em termos de número de citações 

(137), obteve a quarta posição no que tange a média de citações por ano (15,22). Os autores 

mostram que os credores desempenham um papel ativo na governança das corporações ante às 

violações de obrigações financeiras. Os resultados mostraram que tais violações geram 

consequências às organizações, já que são seguidas imediatamente de um declínio nas 

aquisições e gastos de capital, forte redução na alavancagem e nos pagamentos dos acionistas 

e um aumento na rotatividade dos CEO’s. Isso porque passam a ser sujeitas a contratos de 

crédito com restrições mais fortes. 

 

4.1.3 Periódicos que mais Publicaram os Artigos da Amostra 

 

Outra análise realizada diz respeito aos periódicos que mais publicaram sobre a temática 

em estudo. Por não se contemplar uma teoria em específico, a busca foi caracterizada por 

resultados pulverizados, cujo valor máximo de publicação por periódico foi de três artigos, 

como mostra a Tabela 2. 
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Tabela 2 – Publicações por periódico. 

Periódico Frequência 
Frequência  

Relativa 

Frequência  

Total 
ISSN JCR (2018) 

Journal Of Business Ethics 3 33,33% 1,91% 0167-4544 3,796 

Journal Of Corporate Finance 3 33,33% 1,91% 0929-1199 2,349 

Journal Of Finance 3 33,33% 1,91% 0022-1082 6,201 

Parcial 9 100% 5,73% 

Média 4,16 Outros Periódicos 148  94,27% 

Total 
 

157  100% 

Fonte: Dados da pesquisa (2020). 

 Foi identificado um total de 128 periódicos distintos, dos quais três publicaram 3 artigos 

cada, 23 publicaram 2 artigos e o restante um único artigo no período. Nota-se que o grupo de 

periódicos com três publicações apresenta um JCR médio de aproximadamente 4,16, variando 

de 2,349 a 6,201. Como pode ser observado pela Tabela 2, os resultados sugerem periódicos 

voltados para ética em negócios e finanças corporativas.  

Os trabalhos publicados no Journal of Business Ethics foram: Rodrigue, Magnan e Cho 

(2013), que foi citado por 62 trabalhos; Lee e Sweeney (2015), o qual teve 6 citações e Li e Lu 

(2016) que recebeu 11 citações. Já o Journal of Corporate Finance publicou os seguintes 

trabalhos: Firth, Lin e Wong (2008), cujo volume de citações foi 97; D’Souza e Megginson 

(2005), que teve 78 citações e Duygun et al. (2018), que não recebeu citações até então. Por 

fim, no Journal of Finance foram publicados os trabalhos: D’Souza e Megginson (1999), que 

recebeu 217 citações até então; Harford e Li (2007), cujo volume de citações foi de 173 e 

Adelino, Lewellen e Sundaram (2015), que recebeu 6 citações.  

 

4.1.4 Rede de Categorias 

 

O Gráfico 2 aponta categorias relacionadas ao tema envolvido no estudo, que foram 

surgindo ao longo do tempo. Destaca-se que tais categorias são consolidadas tendo por base as 

citações presentes dentro de clusters formados a partir dos estudos envolvidos na análise. 
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Gráfico 2 – Categorias ao longo do tempo. 

 

Categoria Início Nº de Trabalhos 

Business & Economics 1992 127 

Economics 1993 51 

Business, Finance 1992 45 

Mangement 1995 37 

Business 1995 36 

Engineering 2002 14 

Environmental Sciences & Ecology 2009 08 

Enginnering, Industrial 2002 08 

Social Sciences - Other Topics 2010 08 

Fonte: Dados da pesquisa (2020). 

As primeiras categorias dentro dessa temática foram Business & Eonomics e Business, 

Finance, as quais se iniciaram em 1992 com o trabalho de Gordon e Smith (1992). A categoria 

Business & Economics continha, até início de janeiro de 2020, 127 artigos, sendo assim a 

categoria com maior volume de publicação. Dentre estes trabalhos, destaca-se em termos de 

número de citações o trabalho de Ferreira e Matos (2008) com 422 citações. Tal categoria 

apresentou ainda a maior centralidade, cujo valor foi 0,6. 

Sobre as demais categorias, e considerando o volume de publicações, destaca-se ainda 

como segunda mais significativa Economics, que teve início em 1993, com 51 trabalhos. A 

terceira é Business, Finance, com 45 publicações. Como quarta Management, iniciado em 1995, 

caracterizada por 37 trabalhos. A quinta é Business, também formada a partir de 1995, 

constituída por 36 estudos. Como sexta aponta-se Engineering, que a partir de 2002 apresentou 

14 artigos. A sétima é Environmental Sciences & Ecology, que surgiu em 2009, e apresentou 

desde então 08 estudos. A oitava é Enginnering, Industrial, que a partir de 2002 teve 8 

publicações. A nona é Social Sciences - Other Topics, originada em 2010, cuja contagem de 

artigos foi 8. E por fim, a décima diz respeito a Operation Research & Management Sciences, 

formada em 1997, com 7 artigos. 
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Em termos de centralidade, aponta-se a partir da segunda colocação em ordem 

decrescente: Engineering (0,43), Business (0,13), Management (0,11), Operations Research & 

Management Sciences (0,11), Environmental Sciences & Ecology (0,07), Economics (0,06), 

Engineering, Industrial (0,04) e Environmental Studies (0,04). 

Pode-se perceber ainda a formação de categorias referentes a engenharia, ciência e 

tecnologia e manufatura no período de 2002 a 2008, e a partir de 2009 categorias como ciência 

e tecnologia sustentável, ciências ambientais e ecologia, energia e engenharia e ambiente. O 

primeiro trabalho classificado nas categorias vinculadas a engenharia foi publicado por Boyd, 

Kronk, Skinner em 2002. Boyd, Kronk e Skinner (2002) ) mostram que os sistemas just in time 

não ampliam automaticamente o lucro, porque os benefícios podem ser compensados pelos 

custos diretos e indiretos, entre os quais destacam os associados aos dispêndios de capital 

(CAPEX).  

No que tange aos trabalhos vinculados as categorias voltadas para questões ambientais, 

o primeiro trabalho foi o estudo brasileiro de Abrantes, Reis e Silva (2009). Ao tratarem do 

custo de produção e comercialização do café, esses autores perceberam que as diversas medidas 

legais, múltiplas alíquotas incidentes em adição de tributação cumulativa, dificultam a 

aquisição dos insumos e bens de capital, e consequentemente tecnologia. 

A preocupação ambiental vinculada ao investimento em bens de capital, com ênfase na 

inovação de processos produtivos passa a ser mencionada efetivamente nos estudos mais 

recentes. Fernandez-Cuesta et al. (2018) mencionam a facilidade de crédito para empresas que 

renovam seus bens de capital, tendo em vista o melhoramento energético e preservação 

ambiental. Habib e Hasan (2019), por sua vez, mostram que empresas que se voltam para 

atividades com responsabilidade social corporativa, com ênfase no meio ambiente, aumentam 

seus dispêndios em capital, vinculados por exemplo, a aquisição de novos equipamentos e 

melhoria do uso de energia. 

 

4.1.5 Países e seus Principais Enfoques 

 

O Gráfico 3 mostra os países com maior volume de publicações em adição dos principais 

grupos em termos de enfoques das pesquisas. 
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Gráfico 3 – Países e seus principais enfoques. 

 
Países Início Centralidade Nº de Publicações 

Estados Unidos 1992 0,68 64 

China 2004 0,05 12 

Inglaterra 2003 011 12 

Canadá 2002 0,06 11 

Taiwan 2006 - 9 

Índia 1999 - 8 

Austrália 2003 0,08 7 

França 2004 0,12 7 

Itália 2008 0,16 6 

Singapura 2005 0,08 5 

Fonte: Dados da pesquisa (2020). 

Pelo Gráfico 3, percebe-se a predominância de estudos realizados nos Estados Unidos 

(EUA), que a partir de 1992 teve 64 artigos publicados. Vale mencionar ainda que os dois 

primeiros estudos são de tal país, podendo-se ressaltar os trabalhos de Gordon e Smith (1992) 

e Murphy e Zimmerman (1993). O primeiro já foi abordado anteriormente, tendo em vista  que 

foi o artigo mais antigo apontado pela pesquisa.  

Murphy e Zimmerman (1993), ao tratarem sobre as medidas tomadas por gestores no 

gerenciamento de resultados, apontam que as mudanças nos valores relacionados à pesquisa e 

desenvolvimento, publicidade, investimentos em bens de capital e provisões contábeis se 

devem principalmente ao fraco desempenho. O trabalho relacionado aos Estados Unidos, com 

maior número de citações diz respeito a Gompers, Ishii e Metrick (2003), que teve 2.457 

citações.  

Em seguida destaca-se a China, cujo primeiro trabalho foi publicado em 2004 e desde 

então teve 12 publicações. O terceiro é a Inglaterra que a partir de 2003 apresentou 12 artigos 

indexados a Web of Science. Como quarto país o Canadá teve 11 publicações desde 2002. 
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Taiwan, por sua vez, ocupa a quinta posição, pois desde 2006 teve 9 publicações. Em sexto, 

destaca-se a Índia, cujas publicações iniciaram-se em 1999 e teve 8 artigos indexados. Em 

seguida, aponta-se a França e Austrália, ambas com 7 publicações cada, a primeira desde 2004 

e a segunda a partir de 2003. Por fim, ressalta-se a Itália com 6 artigos, sendo o primeiro 

publicado em 2008 e Singapura que desde 2005 publicou 5 trabalhos. 

No que tange aos grupos formados, a rede é dividida em 5 clusters de cocitação: capital 

good, productivity change, cost, corporative governance e anti-takeover device. Esses clusters 

são rotulados a partir de termos indexados pelos próprios autores. O cluster capital good foi 

formado por seis países: Estados Unidos, Índia, Taiwan, Alemanha, República Democrática do 

Congo e Costa do Marfim.  

Já productivity change se formou a partir dos trabalhos oriundos da Inglaterra, Portugal, 

Itália, Turquia, Suíça e Suécia. Holanda, Canadá, Austrália, Espanha, Polônia e Nova Zelândia 

constituíram o cluster intitulado cost. Corporate Governance teve representatividade nas 

publicações da Grécia, França, Romênia e China, enquanto anti-takeover device nos estudos 

Japoneses, da Coreia do Sul e de Singapura. 

Em termos de centralidade, isto é, de intermediação entre os países no que tange às 

publicações, os EUA mostram-se como o de maior destaque, cuja centralidade foi de 0,68. Em 

ordem decrescente vale mencionar ainda: Itália (0,16), França (0,12), Inglaterra (0,11), 

Austrália (0,08), Singapura (0,08), Holanda (0,08), Canadá (0,06), China (0,05) e Espanha 

(0,03). 

 

4.1.6 Rede de Palavras-Chave 

 

O Gráfico 4, por sua vez, mostra a rede de palavras-chave utilizadas com maior 

frequência nos trabalhos analisados, juntamente com os busters que se formaram ao longo do 

tempo. Tais busters se constituem a partir da explosão da utilização dos termos envolvidos na 

rede, de modo a evidenciar o período em que foram mais enfatizados pelos autores da amostra. 

É importante mencionar que diante ao grande volume de termos e tendo em vista possibilitar a 

leitura dos termos principais foi utilizada a opção Top N 50, o que quer dizer que o software 

utilizou as 50 principais ocorrências de itens de cada intervalo para formar a rede. 
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Gráfico 4 – Rede de palavras-chave. 

 

Palavra-chave Força Início Fim 2000 – 2019 

ownership 1.8047 2005 2010 ▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▃▃▃▃▃▃▂▂▂▂▂▂▂▂▂ 

agency cost 2.0193 2008 2012 ▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▃▃▃▃▃▂▂▂▂▂▂▂ 

performance 0.9086 2011 2012 ▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▃▃▂▂▂▂▂▂▂ 

economic growth 2.5757 2011 2012 ▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▃▃▂▂▂▂▂▂▂ 

foreign direct investment 1.6753 2012 2017 ▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▃▃▃▃▃▃▂▂ 

management 2.541 2013 2015 ▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▃▃▃▂▂▂▂ 

capital expenditure 4.7302 2015 2017 ▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▃▃▃▂▂ 

firm performance 1.3655 2016 2019 ▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▃▃▃▃ 

corporate governance 0.9779 2016 2019 ▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▂▃▃▃▃ 

Fonte: Dados da pesquisa (2020). 

O primeiro termo mais utilizado como palavra-chave foi corporate governance, sendo 

identificado em 17 trabalhos. Os primeiros estudos que o empregaram foram publicados em 

2008, o primeiro por Firth, Lin e Wong no Journal of Corporate Finance e o segundo por 

Ferreira e Matos no Journal of Financial Economics. Vale mencionar que Firth, Lin e Long 

(2008) foram citados em 97 trabalhos, enquanto Ferreira e Matos (2008) receberam 422 

citações, sendo o segundo artigo mais citado da amostra, e por isso já enfatizado anteriormente.  

Firth, Lin e Wong (2008) apontam um viés no mercado chinês ao superinvestimento, 

sendo que os bancos estatais na China impõem menos restrições às despesas de capital de 

empresas de baixo crescimento e baixo desempenho, assim como as empresas com maior 

propriedade estatal. Os autores mencionam ainda que bancos comerciais apresentam maior 

capacidade de monitoramento, ao incorporarem a governança corporativa.  

Como pode ser visto pelos busters (GRÁFICO 4), a partir de 2016 tal termo recebeu um 

volume considerável de utilizações como palavra-chave. Em 2016 foi utilizado por Allaire e 

Dauphin (2016) e Farooq e Alahkam (2016), em 2017 por Ouyang e Hilsenrath (2017) e Jin et 
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al. (2017), em 2018 por Kim e Jang (2018), Agrawal e Nasser (2018), Bird, Huang e Lu (2018), 

Kim e Kim (2018), Saini e Singhania (2018), Jiang e Zhang (2018), Jaisinghani, Tandon e Batra 

(2018), e por fim em 2019 o termo foi empregado por Chou e Feng (2019), Mun e Jang (2019) 

e Chen e Chang (2019). Os demais artigos foram publicados em 2012 por Fung e Tsai (2012) 

e Hwang e Kim (2012).  

O segundo termo que mais apareceu como palavra-chave, sendo empregado por 14 

trabalhos é firm performance. Os primeiros trabalhos a utilizá-lo foram Hsieh, Mishra e Gobeli 

(2003) e Gompers, Ishii e Metrick (2003), sendo o primeiro citado por 24 autores e o segundo 

artigo mais citado de toda a amostra (2.457 citações).  

Hsieh, Mishra e Gobeli (2003) compararam a taxa de retorno do investimento em P&D 

e investimentos em ativos fixos voltados para a indústria química e farmacêutica. Os autores 

identificaram que a taxa média de retorno do investimento em P&D na margem operacional é 

de 19%, enquanto a taxa média de retorno do investimento em ativos fixos é de apenas 4%. 

Além disso, que o efeito do investimento em P&D no valor de mercado da empresa é quase o 

dobro do resultante do investimento em ativos fixos.  

Ainda sobre tal termo, vale mencionar que este também apresentou maior enfoque nos 

últimos anos, sendo encontrado inclusive paralelamente a corporate governance nos trabalhos 

Farooq e Alahkam (2016), Agrawal e Nasser (2018); Kim e Kim (2018), Jaisinghani, Tandon 

e Batra (2018) e Chou e Feng (2019). Além destes trabalhos aponta-se: Souder e Bromiley 

(2016), Martini et al. (2016), Heyden, Kavadis e Neuman (2017), Vithessonthi, Chaiporn 

(2017), Herciu e Serban (2018), Tee (2019) e Lord e Saito (2019). 

Como terceiro termo, destaca-se agency cost, que foi utilizado por 11 trabalhos. Os 

primeiros artigos foram publicados em 2008. Firth, Lin e Wong (2008), foram um dos pioneiros 

a empregar também o termo corporative governance como palavra-chave, e por isso já 

comentado anteriormente.  

Bhana (2008) identificou retornos excedentes positivos significativos em torno dos 

anúncios de gastos de capital feitos por empresas sul-africanas. O estudo revelou que o mercado 

responde significativa e positivamente aos anúncios de capital por empresas focadas, enquanto 

há uma resposta muito mais fraca aos anúncios de empresas diversificadas.  

Segundo o autor, isso sugere que os investidores percebem que as empresas focadas 

tomam decisões de investimento mais consistentes com a maximização da riqueza dos 

acionistas. Adicionalmente, o autor destacou, que retornos anormais estão positivamente 

relacionados ao tamanho de projetos que criam oportunidades de investimento e negativamente 

relacionados a projetos que ampliam as opções de crescimento já existentes.  
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Além desses trabalhos aponta-se: Farooq e Alahkam (2016), Chou e Feng (2019), que 

também utilizaram firm performance e corporate governance; Guillet e Mattila (2010), Wang 

(2010), Fung e Tsai (2012), Nini, Smith e Sufi (2012), Liao, Lin e Lin (2016), Tee (2019) e Lee 

(2019). 

Vale destacar que nem todos os termos classificados entre os dez mais utilizados 

constituíram busters, o que quer dizer que foram utilizados de maneira pulverizada ao longo do 

período analisado. Em ordem decrescente, em termos de número de artigos, destaca-se ainda as 

seguintes palavras-chave: ownership (10), que pelo buster teve maior representatividade entre 

2005 e 2010; firm (10); investment (10); performance (10) cuja maior representatividade se deu 

em 2011 e 2012; capital expenditure (8) que apresentou uso mais intenso entre 2015 e 2017; 

economic growth (7) que também formou um buster referente a 2011 e 2012; governance (6). 

Sobre os demais busters identificados, pode-se citar os referentes a: foreign direct investment 

(2012 a 2017) e management (2013 a 2015).  

Ao considerar o objetivo do presente estudo, buscou-se analisar os artigos que utilizaram 

como palavra-chave capital expenditure, são eles: Lee e Sweeney (2015), Dobler, Lajili e 

Zeghal (2015), Chen e Lin (2016), Martini et al. (2016), Cordis e Kirby (2017), Vithessonthi 

(2017), Ouyang e Hilsenrath (2017), Jin et al. (2017).  

Lee e Sweeney (2015), por apresentarem o termo em questão como palavra-chave 

secundária, apenas citam o trabalho “The Market Valuation of Environmental Capital 

Expenditures by Pulp and Paper Companies” de Peter M. Clarkson, Yue Li e Gordon D. 

Richardson, publicado no The Accounting Review em 2004, destacando que o mercado 

valorizou positivamente os investimentos em despesa de capital ambiental realizado por 

empresas com baixo nível de poluentes, mas não por empresas com alto grau de poluição. 

Dobler, Lajili e Zeghal (2015), por sua vez, tiveram resultados inconclusivos ante a relação 

estatisticamente insignificante entre o montante em gastos de capital em tecnologias novas e 

mais limpas e as variáveis retorno sobre ativos, total da dívida em relação ao total de ativos e 

financiamento captado. 

 Chen e Lin (2016) identificaram que as ações passam por aumento dos preços e 

recebem previsões otimistas dos analistas após fazerem parte do índice CSI 300, o qual foi 

lançado em 8 de abril de 2005 e é composto pelas 300 maiores e mais líquidas ações listadas 

nas duas maiores bolsas chinesas. Segundo os autores, tais expectativas otimistas de ganhos são 

apoiadas por ampliação dos gastos de capital.  

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

estatisticamente significativos entre o capital relacional, isto é, o conhecimento incorporado nos 
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canais de marketing e nos relacionamentos com os clientes que uma organização desenvolve, 

com as despesas de capital. Os autores argumentam que o conhecimento relacional facilita o 

acesso a informações ambientais e de outras empresas, a oportunidades estratégicas, 

conhecimentos específicos e habilidades complementares, o que pode ajudar na identificação 

de oportunidades de investimento, tendo em vista a ampliação de sua competitividade.  

Cordis e Kirby (2017) destacam que o investimento só deve ser realizado quando 

ampliar o desempenho organizacional, o que nem sempre ocorre em decorrência das 

imperfeições de mercado. Além disso, apresentam em seus resultados a possível existência de 

uma relação não-linear entre investimentos em bens de capital de uma empresa e seus retornos 

de ações subsequentes.  

Vithessonthi (2017), partindo do pressuposto de que as empresas atenuem o risco 

vinculado a altos montantes de investimento em bens de capital expandindo seus negócios 

internacionalmente, identificou que tal investimento afeta negativamente o nível de 

internacionalização de empresas não financeiras listadas nos EUA. Além disso, perceberam que 

a relação entre investimento em bens de capital e o grau de internacionalização não é linear e 

varia ao longo do tempo. 

Ouyang e Hilsenrath (2017) apresentam evidências de que os gerentes de empresas 

voltadas para assistência médica aprendem com os mercados financeiros na tomada de decisões 

organizacionais sobre investimentos em CAPEX e M&A. Os resultados apontaram que os 

investimentos em CAPEX e M&A se tornam mais sensíveis ao Q de Tobin quando os preços 

das ações se mostram condizentes com as informações específicas da empresa. Sugerem ainda 

que os mercados financeiros fornecem informações sobre o valor da empresa, para que os 

gerentes tenham maior probabilidade de investir em fusões e aquisições e CAPEX, quando os 

preços das ações forem mais altos. 

Jin et al. (2017), partindo do pressuposto de que empresas se tornam públicas e 

aumentam o capital social para aproveitarem oportunidades de crescimento, identificaram que 

as empresas aumentam significativamente os dispêndios em pesquisa e desenvolvimento e os 

gastos de capital usando o montante de capital obtido. Adicionalmente, seus resultados 

apontaram que quanto mais as empresas com capital recentemente aberto gastam em despesas 

de P&D e CAPEX, maior é o desempenho operacional pós ofertas públicas. Em contrapartida, 

quando o capital adicional é gasto em capital de giro e redução de dívida, o desempenho 

operacional é impactado negativamente. 

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

analisar os artigos que apresentaram o termo capital good como palavra-chave, são eles: Bilgin, 
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Marco e Demir (2012) e Herrerias e Orts (2012). Bilgin, Marco e Demir (2012) ao realizarem 

um estudo com 17.999 empresas manufatureiras de 77 países, principalmente países de baixa 

renda e mercados emergentes e alguns países avançados, identificaram que para as empresas 

incluídas na amostra, em média, novos investimentos em bens de capital aumentaram a 

lucratividade. Segundo os autores isso ocorre em decorrência da ampliação da produção, que 

foi responsável por 47% da variação da lucratividade.  

Herrerias e Orts (2012) ressaltam o impacto do investimento em bens de capital sobre o 

crescimento econômico da China, que após investir em infraestrutura até o fim de 1970, passou 

a investir em máquinas e equipamentos, ampliando o volume produtivo, assim como a 

produtividade a longo prazo. 

 

4.2 Base Intelectual 

 

Neste subtópico são apresentados os resultados referentes a base intelectual, que 

contempla os trabalhos citados pelos artigos da amostra. 

 

4.2.1 Rede de Referências Citadas 

 

O Gráfico 5 traz a rede de cocitação. Tal rede é importante ao incluir todas as referências 

citadas pelos artigos envolvidos na análise. Isso permite que trabalhos significantes para o 

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

Gráfico 5 – Rede de cocitação. 

 
Fonte: Dados da pesquisa (2020). 
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É possível identificar três grupos principais, sendo os dois maiores interligados pelos 

trabalhos de Clarkson, Li e Richardson (2004) e Johnston (2005). O primeiro grupo centra-se 

predominantemente em questões voltadas para estrutura de propriedade, problemas de agência, 

imperfeições de mercado e governança corporativa. Jensen e Meckling (1973) trata sobre teoria 

da agência, teoria dos direitos de propriedade e teoria de finanças, enquanto Jensen (1986) 

aborda custos de agência, fluxo de caixa livre, finanças corporativas e aquisições.  

Fama e Macbeth (1973), por sua vez, testam a relação entre retorno médio e risco de 

ações ordinárias da Bolsa de Nova York. Fama (1980) mostra como a separação entre 

propriedade e controle, pode ser uma forma eficiente de organização econômica. Fama e Jensen 

(1983) complementam ao explicar como se dá a sobrevivência de organizações caracterizadas 

pela separação de “propriedade” e “controle”. Já Fama e French (1993) expõem cinco fatores 

de risco comuns nos retornos sobre ações e títulos: fator geral de mercado, fatores relacionados 

ao tamanho da empresa, ao patrimônio líquido do mercado, aos riscos de vencimento e de 

inadimplência.  

McConell e Servaes (1990) destacam a relação entre estrutura de propriedade e valor de 

mercado, mais especificamente Q de Tobin. Enquanto McConell e Muscarella (1985) tratam 

sobre as variações nos preços das ações ordinárias de empresas que anunciaram publicamente 

seus planos futuros de investimento na forma de CAPEX. Fazzari et al. (1988) buscam 

relacionar modelos convencionais de investimento à literatura sobre imperfeições do mercado 

de capitais e disparidades no acesso de empresas individuais ao mercado de capitais.  

Este último trabalho mostra-se importante ao destacar os diferentes enfoques teóricos 

acerca dos investimentos empresariais, os quais nem sempre consideraram a existência das 

imperfeições de mercado. Os autores apontam que inicialmente considerava-se basicamente as 

políticas públicas como impactante sobre o investimento, especialmente a taxa de juros, desde 

a revolução keynesiana.  

Fazzari et al. (1988) apresentam ainda outra linha de investigação, na qual a ênfase 

centra-se na importância do fluxo de caixa como determinante dos gastos de investimento, em 

decorrência de uma “hierarquia de financiamento”, na qual as finanças internas têm vantagens 

de custo sobre as finanças externas. E por fim, mencionam as pesquisas a respeito das 

imperfeições nos mercados de ações e dívidas, nas quais se considera que as empresas não têm 

o mesmo acesso aos mercados externos de capital, e que ponderando que nem todas terão 

condições de arcar com seus investimentos internamente, passarão por restrições financeiras. 

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

corporativa, investigaram a importância de vinte e quatro disposições seguidas pelo Centro de 
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Pesquisa de Responsabilidade dos Investidores (IRRC) e incluídas no índice de governança 

desenvolvido por Gompers, Ishii e Metrick em 2003. Este trabalho também apareceu como um 

dos destaques ante a rede de cocitação e por isso já foi abordado anteriormente. 

O artigo de Blundell e Bond (1998) trata de aspectos metodológicos, voltados para 

modelos de dados em painel. Enquanto Opler et al. (1999) busca identificar os determinantes e 

implicações das reservas de dinheiro e títulos negociáveis no mercado de empresas americanas, 

negociados em bolsa no período de 1971 a 1994.  

Já o segundo grupo, volta-se especialmente para a divulgação de informações 

corporativas. Gray, Kouhy e Lavers (1995) buscam fornecer e interpretar dados sobre alguns 

dos relatórios sociais corporativos do Reino Unido, tendo em vista explicitar alguns dos 

principais problemas presentes nos relatórios sociais corporativos. Johnston (2005), por sua 

vez, investiga as consequências econômicas de empresas ante a despesas regulatórias e 

voluntárias de capital ambiental. Bewley e Li (2000) buscam unir a literatura sobre 

responsabilidade social corporativa e desempenho social corporativo, de modo a demonstrar 

que há uma interação mútua entre desempenho e divulgação.  

Clarkson, Li e Richardson (2004) revisaram a relação entre o desempenho ambiental 

corporativo e o nível das divulgações ambientais. E desenvolveram um índice de análise de 

conteúdo com base nas diretrizes de relatórios de sustentabilidade da Global Reporting 

Initiative, para avaliar a extensão das divulgações discricionárias em relatórios de 

responsabilidade ambiental e social. Cho e Patten (2007) usaram grupos sensíveis ao meio 

ambiente versus a não sensíveis, e com desempenho ambiental inferior versus superior, para 

testar diferenças no uso de divulgação ambiental relacionada a litígios monetários e não 

monetários. Com isso identificaram que as empresas usam a divulgação como uma ferramenta 

de legitimação.  

Al-Tuwaijri, Christensen e Hughes (2004) abordaram as inter-relações entre divulgação 

ambiental, desempenho ambiental e desempenho econômico. Já Patten (2005), ante a crítica de 

que a extensão da divulgação ambiental varia em resposta às exposições que a empresa enfrenta, 

não sendo uma medida precisa do desempenho ambiental, busca abordar essas deficiências na 

divulgação, examinando uma categoria específica, mas potencialmente útil, de divulgação 

ambiental: projeções de gastos futuros para redução da poluição e equipamentos de controle.  

Clarkson et al. (2008) evidenciaram uma associação positiva entre o desempenho ambiental e 

o nível de divulgações ambientais discricionárias.  

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

segundo eles deve contemplar o passado, presente e futuro do desempenho e da gestão 
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ambiental da companhia, assim como as implicações financeiras das ações e das decisões 

ambientais. Walden e Schwartz (1997) destacam que a divulgação de informações ambientais 

em relatórios anuais pode afetar as percepções dos ganhos e fluxos de caixa de uma empresa.  

Dhaliwal et al. (2011) estudaram a potencial redução no custo de capital das empresas 

associado ao início da divulgação voluntária de atividades de responsabilidade social 

corporativa. Aerts e Cormier (2009) averiguaram o impacto das divulgações ambientais do 

relatório anual e dos comunicados à imprensa ambiental como ferramentas de legitimação. Neu, 

Warsame e Pedwell (1998) também focalizam as divulgações ambientais, tendo em vista 

ampliar o entendimento sobre o papel e o funcionamento das divulgações ambientais. 

O menor e último grupo, volta-se para a inovação, importações e exportações. Eaton e 

Kortum (2001), partindo do pressuposto de que a atividade inovadora está altamente 

concentrada em países avançados, buscam desenvolver um modelo de comércio de bens de 

capital, a fim de avaliar seu papel na disseminação dos benefícios dos avanços tecnológicos. Os 

autores atribuíram cerca de 25% das diferenças de produtividade nos países às variações no 

preço relativo de equipamentos.  

O livro de Grossman e Hepman (1991) é uma obra presente na rede de cocitação. Esses 

autores desenvolveram uma abordagem em que a inovação é vista como uma consequência 

deliberada dos investimentos em pesquisa industrial por agentes prospectivos e com fins 

lucrativos. Isso contraria a teoria tradicional do crescimento, que enfatiza os incentivos à 

acumulação de capital e trata a inovação como um processo exógeno ou um subproduto do 

investimento em máquinas e equipamentos.  

Liu, Burridge e Sinclair (2002) investigaram as relações comerciais (importação e 

exportação), crescimento econômico e investimento estrangeiro direto na China em nível 

agregado. Caselli e Wilson (2004), a partir do montante de importações desagregadas de 

equipamentos, buscaram entender as diferenças entre países na composição do investimento 

em equipamentos. Clerides, Lach e Taybout (1998) analisaram os vínculos causais entre 

exportação e produtividade, sobre o que concluíram que as empresas relativamente eficientes 

se tornam exportadoras. No entanto, na maioria dos setores, os custos das empresas não são 

afetados pelas atividades de exportação anteriores.  

No que tange ao volume de cocitações, destaca-se em ordem decrescente: Jensen (1986) 

(21 citações), Jensen e Meckling (1976) (15 citações), Clarkson, Li e Richardson (2004) (9 

citações), Al-tuwaijri, Christensen e Hughes (2004) (7 citações), Cho e Patten (2007) (6 

citações), Clarkson et al. (2008) (6 citações), Berthelot, Cormier e Magnan (2003) (5 citações), 
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Patten (2005) (5 citações), Fama e Jensen (1983) (4 citações), Blundell e Bond (1998) (4 

citações). 

Vale mencionar ainda que o artigo mais citado não apresentou a maior centralidade. 

Fama e MacBeth (1973) foi o autor responsável pela maior intermediação entre os trabalhos 

citados, com centralidade de 0.24. Em seguida aponta-se em ordem decrescente: Clarkson, Li 

e Richardson (2004) (0.19), Jensen (1986) (0.07), Jensen e Mckling (1976) (0.07), Fama (1980) 

(0.07), Fama e Jensen (1983) (0.06), Johnston (2005) (0.06), Clarkson et al. (2008) (0.05) e 

Fama e French (1993) (0.05). 
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

De modo a evidenciar o nível de desenvolvimento da literatura referente ao investimento 

em bens de capital e desempenho, o presente estudo mostrou que o tema está em crescimento, 

inclusive em nível superior ao da ciência como um todo. Pode-se perceber que o primeiro estudo 

foi publicado em 1992 por Gordon e Smith. Vale mencionar que os dois últimos anos 

envolvidos no estudo, 2018 e 2019, tiveram o maior volume de publicações de toda série, o que 

indica uma ampliação de pesquisas vinculadas ao tema direta ou indiretamente. Identificou-se 

temas e teorias que foram vinculadas ao investimento em bens de capital e desempenho pelos 

trabalhos mais recentes, podendo-se destacar: teoria de agência, governança corporativa, 

estrutura de propriedade e institucional e ainda questões ambientais. 

Adicionalmente, ao considerar a rede de palavras-chave identificou-se a significância 

da governança corporativa nos trabalhos, que, de alguma forma, relacionaram investimento em 

bens de capital e desempenho. Pode-se perceber que os mecanismos de governança exercem 

influência sobre a assertividade dos investimentos, ao ampliar o monitoramento e mitigar o 

superinvestimento. Tal relevância é indicada ainda pela relação de autores mais citados. Como 

trabalho mais citado aponta-se Gompers, Ishii e Metrick (2003), que mostram efeitos da 

governança corporativa sobre, entre outras variáveis, valor da firma e dispêndios na forma de 

CAPEX.  

Acerca dos periódicos referentes aos trabalhos da amostra, foi possível notar que estes 

encontram-se pulverizados, não sendo possível identificar grandes destaques. Isso pode ser 

justificado pelo fato de que o objeto de estudo foi vinculado a temáticas e teorias variadas. Já 

sobre as categorias vinculadas aos estudos, percebe-se a predominância de estudos vinculados 

a Business & Economics, a qual, juntamente com Business, Finance, foi a primeira a surgir ante 

os estudos analisados. Vale mencionar o surgimento de categorias relacionadas a engenharia a 

partir de 2002 e estudos direcionados a áreas vinculadas a questões ambientais a partir de 2009. 

No que tange a localização em que os estudos se realizaram, visualizou-se a 

predominância de estudos estadunidenses. Nesse país, realizaram-se os dois primeiros estudos 

presentes na amostra, assim como o trabalho com maior volume de citações. Além disso, foi 

possível identificar enfoques comuns entre determinados países, que se dividiram em: capital 

good, productivity change, cost, corporative governance e anti-takeover device. 

Foi possível identificar ainda os autores que mais apareceram como referência dos 

principais trabalhos da amostra: Jensen (1986), Jensen e Meckling (1976) e Clarkson, Li e 

Richardson (2004). Ainda sobre isso, notou-se a formação de três grupos principais: (i) um 
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vinculado predominantemente a estrutura de propriedade, problemas de agência, imperfeições 

de mercado e governança corporativa; (ii) outro constituído por trabalhos que tratam sobre a 

divulgação de informações corporativas; e (iii) o terceiro, voltado para a inovação, importações 

e exportações. 

Como principal limitação, aponta-se a utilização de uma única base de dados, que apesar 

de significativa não contempla todo o campo. Além disso, as análises realizadas não 

apresentaram caráter aprofundado em todos os artigos mapeados, sendo enfatizados os 

trabalhos que se destacaram ante os tópicos abordados.  

Por fim, este estudo contribui com a literatura ao apresentar uma abordagem 

multiteórica, ao contemplar teorias, temáticas e abordagens diversas. Dessa forma, se mostra 

como um direcionar para estudos futuros. Nesse sentido, sugere-se que (i) contemplem 

contextos específicos, entre eles o brasileiro, de modo a refletir a realidade de diferentes 

localidades quanto aos estudos sobre o tema. Além disso, considera-se importante que novas 

pesquisas (ii) analisem o impacto do investimento em bens de capital sobre o desempenho das 

empresas brasileiras, considerando as múltiplas categorias de métricas de desempenho 

econômico-financeiro. E (iii) que a governança corporativa seja considerada nos modelos que 

relacionem o investimento em bens de capital a desempenho organizacional, tendo em vista que 

os resultados discutidos no presente trabalho apontam que ela pode influenciar a assertividade 

das decisões gerenciais.  
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ARTIGO 2 – DETERMINANTES DO INVESTIMENTO EM BENS DE CAPITAL: DE 

KEYNES ÀS CONDIÇÕES EXTERNAS 

 

Resumo: Este estudo teve por objetivo identificar os determinantes do investimento em bens 

de capital das empresas brasileiras, considerando os setores da Brasil, Bolsa, Balcão (B3). Para 

isso fez-se uso de uma pesquisa quantitativa, sendo empregado um modelo hierárquico de três 

níveis com interceptos aleatórios. Os dados foram obtidos a partir da Economática®, dos sites 

da Comissão de Valores Mobiliários, B3 e Banco Central, sendo contemplado o período de 

2010 a 2019. Ao analisar os resultados, identificou-se a necessidade de se atentar às 

peculiaridades dos setores - como utilização da capacidade produtiva, nível tecnológico e 

dependência de ativos tangíveis, no que se refere ao investimento em bens de capital ante a 

realização de estudos sobre o tema.  Verificou-se uma correlação de aproximadamente 84% do 

investimento em bens de capital entre empresas de um mesmo setor.  Além disso, notou-se que 

taxas de juros mais altas tendem a reduzir o investimento em bens de capital, que a poupança 

bruta influencia negativamente o investimento em bens de capital, e que a liquidez geral 

potencializa os dispêndios em CAPEX. Os resultados sugeriram também que as empresas 

brasileiras ampliam seus investimentos em CAPEX quando o mercado responde positivamente 

a seus produtos e serviços. Adicionalmente, o valor de mercado e o tamanho da empresa 

parecem fomentar o investimento em bens de capital. Sobre o custo do capital de terceiros, o 

resultado revela uma relação negativa com os valores de CAPEX. Ademais identificou-se que 

questões intrínsecas ao negócio juntamente com a estabilidade do mercado em que as 

organizações atuam geram efeitos positivos sobre os dispêndios de capital. Logo, não só as 

questões intrínsecas ao negócio podem influenciar o interesse em investir, sendo importante 

destacar também a estabilidade do ambiente econômico e político. 

 

Palavras-chave: Capital expendicture, Teorias do investimento, Dispêndios de capital. 
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1 INTRODUÇÃO 

 

O investimento é tido como um elemento fundamental para a geração de renda e 

emprego, ao ser capaz de aumentar a capacidade produtiva e expandir o nível de atividade 

(LUPORINI; ALVES, 2010; AIDAR, 2019). Além disso, o investimento em bens de capital é 

considerado uma das formas de se inovar os processos produtivos, o que faz com que seja 

incentivado por alguns países, entre eles o Brasil (FORTUNATO; FUNCHAL; MOTTA, 2012; 

MAJANGA, 2018).  

Entretanto, quando analisado o corpo teórico a respeito do investimento, é possível 

perceber certa multiplicidade de apontamentos a respeito de potenciais determinantes para que 

ocorra. Isso porque, como afirmam Meyer e Kuh (1957), Fazzari et al. (1988) e Almeida (2014) 

existem na literatura diferentes enfoques acerca dos investimentos empresariais. Os autores 

mencionam que inicialmente, mais especificamente após a revolução keynesiana, 

consideravam-se basicamente as políticas públicas como impactante sobre o investimento, 

especialmente a taxa de juros.  

Além desta, outra linha de investigação foi destacada pelos autores supracitados, cuja 

ênfase centra-se na importância do fluxo de caixa como determinante dos gastos de 

investimento, em decorrência de uma “hierarquia de financiamento” na qual as finanças 

internas têm vantagens de custo sobre as finanças externas. E por fim, mencionam as pesquisas 

a respeito das imperfeições nos mercados, sendo considerado que as empresas não têm o mesmo 

acesso aos mercados externos de capital, e que se considerando que nem todas terão condições 

de arcar com seus investimentos internamente, passarão por restrições financeiras. 

Adicionalmente, Luporini e Alves (2010) e Almeida (2014) destacam que 

desenvolvimentos da teoria do investimento passaram a considerar ainda questões como: a 

incerteza, instabilidade e irreversibilidade do investimento, a influência do cenário externo e da 

taxa de câmbio sobre os investimentos. 

Para além das diversas teorias vinculadas ao investimento, cabe destacar neste estudo 

os apontamentos de Chenery (1952). Tal autor considera, além da demanda do produto, a 

capacidade produtiva vinculada a tecnologia dos setores. Isso porque, segundo ele, maiores 

níveis tecnológicos tornam possível a obtenção de economias de escala, que impactam sobre a 

necessidade de se investir. Além disso, autores como Fazzari et al. (1988) e Aidar (2019) 

afirmam que existem diferenças entre os setores no que tange ao montante necessário de 

investimentos em bens de capital.  
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É importante mencionar que existem no Brasil estudos que tratam dos determinantes do 

investimento. Alves e Luporini (2010) trabalham as teorias do acelerador, neoclássica, 

restrições financeiras, incerteza e instabilidade e efeitos das condições externas sobre o 

investimento privado, sendo este mensurado pela formação bruta de capital fixo do país. Dessa 

forma, não são considerados potenciais determinantes em nível dos setores, nem tão pouco o 

investimento realizado pelas organizações individualmente.  

Lelis, Bredow e Cunha (2015), visando compreender as variáveis macroeconômicas que 

determinam os gastos com bens de investimento, especialmente máquinas e equipamentos para 

a economia brasileira, a partir de modelos keynesianos e neoclássicos, também trabalharam o 

investimento em nível do país, a partir de dados do IBGE, sem levar em consideração também 

o investimento realizado pelas firmas. 

Aidar (2019), apesar de trabalhar com muitas dessas teorias do investimento, buscou 

identificar fatores impactantes sobre o investimento das empresas brasileiras, como um todo, e 

ao tratar especificamente dos setores, analisou dez empresas, cada uma de um setor, como uma 

forma de se identificar diferenças setoriais. Assim, considera-se necessário analisar os 

determinantes do investimento, no caso, do investimento em bens de capital, a partir de modelos 

que contemplem um maior número de empresas por setor e assim reflita suas peculiaridades.  

Um modelo hierárquico de três níveis, como o utilizado no presente estudo, pode suprir 

as limitações identificadas nos trabalhos supracitados, ao permitir uma abordagem multiteórica, 

que possibilite a constatação e análise de determinantes do investimento em bens de capital 

realizado pelas empresas brasileiras, defendidos pelas várias teorias acerca do investimento. 

Além disso, torna possível que sejam considerados os setores a que estas empresas fazem parte, 

revelando comportamentos empresariais e setoriais. 

 Nesse contexto, ante as múltiplas teorias do investimento, o presente trabalho tem por 

objetivo identificar os determinantes do investimento em bens de capital das empresas 

brasileiras, considerando os setores da Brasil, Bolsa, Balcão (B3). Para isso, o trabalho contará, 

para além desta introdução, com um tópico voltado para a construção teórica das hipóteses a 

serem testadas; um tópico metodológico que traz os pressupostos e procedimentos vinculados 

ao modelo multinível de regressão para dados em painel; uma sessão para apresentação dos 

resultados e discussões; e por fim, as considerações finais. 
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2 CONSTRUÇÃO TEÓRICA DAS HIPÓTESES 

 

Ao considerar as teorias a respeito do investimento e seu desenvolvimento ao longo do 

tempo é possível perceber que estas foram se complementando de modo a constituir o corpo 

teórico que se tem hoje acerca do tema. Nesse contexto, os fatores determinantes sobre o 

investimento apontados pelos vários autores serão testados, considerando-se especificamente o 

investimento em bens de capital.  

Keynes (1936) considera que o investimento será ampliado enquanto a eficiência 

marginal se mantiver igual à taxa de juros, de modo que o retorno esperado seja maior que o 

preço de se obter um empréstimo para fins de financiamento ou ainda menor que os rendimentos 

que poderiam ser obtidos a partir da aplicação de recursos no mercado financeiro. Ele afirma 

que quanto menor a taxa de juros, maior o montante de investimentos, ao passo que projetos, 

que não se justificavam a uma taxa de juros maior, passariam a se justificar.  

Sobre a eficiência marginal do capital, Keynes (1936) defende que esta será reduzida 

com a ampliação do investimento. Isso porque, as perspectivas de lucro cairão à medida que a 

oferta de capital é aumentada, e em regra geral, uma pressão sobre as fábricas destinadas à 

produção desse tipo de capital farão seu preço de oferta crescer. Dessa forma, na visão 

Keynesiana a eficiência marginal do capital é na verdade dependente do investimento e não o 

contrário. Assim, levanta-se a primeira hipótese a ser testada no estudo. 

 

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

empresas listadas na B3. 

 

Kalecki (1954), por sua vez, ao considerar que os empréstimos obtidos para fins de 

investimento em ativos fixos se dão a taxas de longo prazo e que estas permanecem 

relativamente estáveis durante períodos razoavelmente longos, defende que a taxa de juros 

exerce pouca influência sobre o investimento. O autor afirma ainda que a possibilidade de 

obtenção de empréstimos para fins de investimento não ocorre de maneira igualitária entre os 

indivíduos e organizações. Nesse sentido, levando em consideração a afirmação do autor de 

que investimentos são realizados por aqueles que já detêm capital para isso, levanta-se a 

segunda hipótese. 

 

H2: A disponibilidade de recursos financeiros próprios impacta positivamente o 

investimento em bens de capital das empresas listadas na B3. 
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Adicionalmente, o autor tratou da variação do lucro em paralelo a variação de estoque 

de capital físico, no sentido de que os lucros adicionais serão empregados em investimentos 

caso não exista capacidade ociosa. Nesse sentido, elabora-se a hipótese 3. 

 

H3: A ampliação dos lucros juntamente com a utilização da capacidade produtiva 

ociosa impacta positivamente o investimento em bens de capital. 

 

Clark (1917), com a origem da Teoria do Acelerador, afirmou que a demanda esperada 

por produtos gera a demanda por meios de produção. Esse autor discriminou o investimento 

entre de manutenção ou substituição e de expansão. Para ele o investimento de manutenção e 

substituição varia com a quantidade de demanda por produtos acabados, e o investimento de 

expansão, se dá em função da aceleração dessa demanda, ou seja, se as vendas do produto 

acabado estão crescendo. Isso porque os equipamentos que compõem o sistema produtivo não 

podem ser ajustados instantaneamente à ampliação da demanda dos produtos acabados. Assim, 

tem-se a quarta hipótese. 

 

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

investimento em bens de capital. 

 

Chenery (1952) complementou os estudos de Clark, ao considerar além da aceleração 

da demanda a capacidade produtiva, vinculada a tecnologia dos setores. Ao trabalhar 

empiricamente com seis setores distintos, e considerar o nível tecnológico, a sujeição a 

economias de escala e a intensidade de capital, o autor identificou diferenças entre os setores 

quanto à adequação do princípio do acelerador (vinculado a aceleração da demanda), e da 

capacidade (referente a capacidade produtiva).  

Para Chenery (1952) essa diferença entre os princípios quanto à adequação das 

explicações a respeito dos investimentos nos setores, vincula-se ao excesso de capacidade, de 

modo que os dois princípios são adequados para diferentes tipos de indústria e que ambos 

podem ser úteis para trabalhos empíricos mais detalhados sobre investimento. Para ele, a 

estrutura tecnológica dos setores é o fator mais importante que diferencia os casos em que são 

aplicáveis cada um dos princípios, o que requer que seja considerado quando realizados estudos 

a respeito de determinantes do investimento.  

Já nos modelos neoclássicos, sendo possível destacar as contribuições de Jorgenson 

(1963), Jorgenson (1967), Hall e Jorgenson (1967), e posteriores explicações de Chirinko 

(1993), o investimento é realizado com o intuito de agregar o sistema produtivo, ou seja, 
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fornecer serviços de capital para o processo produtivo. Nessa perspectiva, a empresa considera 

a existência de um montante de capital ótimo a ser imobilizado em capital físico, de modo que 

a taxa de ajustamento do capital efetivo (já instalado) em direção a esse ótimo, refere-se aos 

investimentos. Assim, o investimento total é fruto da necessidade de repor o capital depreciado 

e dos novos investimentos para atingir o estoque de capital desejado.  

Jorgenson (1963) e Hall e Jorgenson (1967) mostram que esse estoque de capital, obtido 

a partir dos investimentos, dependente do custo de capital (especialmente da taxa de juros), do 

nível do produto (vendas), dos preços dos bens de capital e da depreciação. Com isso, vale 

ressaltar a significativa influência do modelo do acelerador sobre os apontamentos neoclássicos 

a respeito do investimento, já que também consideravam as expectativas de vendas como 

determinante da trajetória do investimento (CASAGRANDE; SARTORIS, 2011).  

 É importante mencionar que os autores neoclássicos se basearam nas proposições de 

Modigliani e Miller (1958), de modo que se considerava que as empresas buscam a 

maximização do valor da empresa em um ambiente de competição perfeita e acesso irrestrito 

ao crédito. Por isso, consideravam a utilização de recursos internos e externos como 

perfeitamente substituíveis entre si para fins de financiamento dos investimentos 

(JORGENSON, 1963; JORGENSON, 1967, HALL; JORGENSON, 1967; CHIRINKO, 1993; 

CASAGRANDE; SARTORIS, 2011; AIDAR, 2019).  

Ao considerar que: (i) não é possível mensurar os preços dos bens de capital das 

empresas, (ii) a relação entre a taxa de juros e o investimento já será testada pela Hipótese 1 e 

(iii) a expectativa de vendas será testada pelas hipóteses relacionadas a teoria do acelerador, 

torna-se necessário considerar a depreciação. Partindo da premissa de que a depreciação 

reduzirá o montante de capital efetivo, ou seja, instalado, e que o investimento será feito de 

modo que o montante de capital instalado se aproxime do ótimo, apresenta-se a quinta hipótese. 

 

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

empresas listadas na B3. 

 

Tobin (1969) relaciona o investimento ao mercado de ações, de modo que o primeiro 

depende das reavaliações diárias nas bolsas de valores, uma vez que, em sua visão não há 

motivos para investir numa empresa ante a possibilidade de adquirir outra pelo mesmo valor. 

Dessa forma, o investimento será ampliado se o valor de mercado da empresa resultante da 

adição de uma unidade de investimento sobre o custo de reposição for superior a um. Assim, 

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

capital das empresas listadas na B3. 

 

Entretanto, é importante mencionar que os autores até então citados não consideravam 

as imperfeições de mercado ante as decisões de investimento, o que passou a ser considerado 

nos trabalhos vinculados a Teoria das Restrições Financeiras ao Investimento. Meyer e Kuh 

(1957) foram um dos primeiros a chamarem atenção para a existência de restrições ao 

investimento. 

Neste âmbito, para Meyer e Kuh (1957), as várias teorias não são excludentes entre si, 

e sim representam maneiras diferentes de gerir o investimento diante as condições prevalentes 

no momento. Isso porque, os vários fatores até então considerados influenciam o investimento 

de maneiras distintas a depender do tamanho da empresa, da indústria a que faz parte e da 

situação econômica do local da empresa. Para eles, quanto maior a empresam (em termos de 

posses), maior a facilidade e menores os custos ao financiar seus investimentos com fundos 

externos. Para os autores indústrias diferentes requerem montantes distintos de investimento e 

por consequência de financiamento, e os preços de ações exercem influência de maneira mais 

significativa que a taxa de juros.  

Assim, os apontamentos de Meyer e Kuh (1957) reafirmam a importância já identificada 

em Chenery (1952) de que as empresas sejam distinguidas por setores, ao passo que além da 

capacidade produtiva, vinculada a tecnologia dos setores como apontou o autor supracitado, 

existem diferenças quanto aos montantes necessários de investimento. Dessa forma, vale a pena 

propor a sétima hipótese. 

 

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

das empresas listadas na B3. 

 

Meyer e Kuh (1957) contribuíram ainda ao considerar a liquidez como uma restrição ao 

investimento. Sobre isso, destacaram a preferência pelo financiamento interno, em decorrência 

da existência de desvantagens advindas da ampliação da dívida externa, eventos históricos e 

ajustes institucionais que dificultaram e tornaram onerosa a obtenção de fundos externos. Além 

do fato de que a estrutura hierárquica e motivações da administração corporativa tornam o 

financiamento externo um risco assimétrico entre proprietários e gestores. Para eles, 

considerando-se a existência de imperfeições de mercado, a obtenção de capital de terceiros 
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passa a ter um custo mais alto, fazendo com que as empresas tenham sua dependência do 

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

 

H8: A liquidez impacta positivamente o investimento em bens de capital das empresas 

listadas na B3. 

 

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

capital. 

 

Meyers (1984) mostra que apesar de novos empréstimos poderem ser usados para cobrir 

dispêndios com investimentos, haverá a busca em manter a dívida segura, isto é, com uma 

margem de segurança diante ao risco de inadimplência. Dessa forma, vale a pena testar a décima 

hipótese.  

 

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

capital. 

 

Fazzari et al. (1988) também enfatizam a necessidade de se considerar as peculiaridades 

dos diferentes grupos de empresas, como fase (expansão ou não) e tamanho, que acabam por 

impactar a capacidade de obtenção de recursos. Ante as possíveis restrições de financiamento 

externo, defendem que os gastos com investimentos podem ser sensíveis à disponibilidade de 

financiamento interno, mais especificamente aos movimentos no fluxo de caixa. Isso faz surgir 

a décima primeira hipótese. 

 

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

em bens de capital das empresas listadas na B3. 

 

Nos trabalhos que destacam o caráter irreversível do investimento em capital físico, a 

atenção volta-se para o fato de que a incerteza e instabilidade do ambiente em que as empresas 

atuam pode influenciar negativamente o investimento. Isso porque, como destacam Servén e 

Solimano (1993) se a incerteza sobre o ambiente econômico for alta, os incentivos fiscais e 

afins poderão ter que ser muito grandes para se ter um investimento de impacto significativo. 

E o nível de estabilidade política também pode gerar efeitos sobre o investimento, já que 

mudanças políticas podem implicar nos riscos do país, incentivos, além de envolver alterações 

no sistema institucional que pode reduzir a confiança em investir (SCHMIDT-HEBBE; 

SERVÉN; SOLIMANO, 1994). Esses autores consideram que a confiança em investir se dá em 
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função de aspectos internos e externos às empresas, sendo dependente, portanto, da estabilidade 

da organização e do mercado em que atua. Nesse sentido, levanta-se a décima segunda hipótese. 

 

H12: O nível de confiança do empresário consequente das condições econômicas 

nacionais e internas a empresa impacta positivamente o investimento em bens de capital das 

empresas listadas na B3. 

 

Sérven e Solimano (1993) também apontam a influência das condições externas e da 

taxa de câmbio real sobre o investimento. Para eles, em caso de necessidade da transferência 

de recursos para o exterior para suprimento das dívidas, poderá haver redução de recursos para 

o investimento. E quando envolvidos em compromissos externos pendentes, os países passam 

a ser mais vulneráveis a crises externas e às consequências de políticas de ajuste para superação 

de crises econômicas. Nesse sentido, os investidores passam a ser desencorajados, o que se 

intensifica ao considerar que pendências externas podem implicar em ampliação dos impostos. 

Dessa forma, levanta-se a décima terceira hipótese. 

 

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

de capital. 
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3 METODOLOGIA  

 

O presente estudo está classificado quanto à abordagem como quantitativo. Isso porque 

se empregou a quantificação no tratamento dos dados por meio de técnicas estatísticas 

(MARTINS; THEÓPHILO, 2016). Ao considerar a temporalidade, diz respeito a um estudo 

longitudinal, já que se acompanhou o comportamento de variáveis referentes a um mesmo 

grupo de sujeitos durante determinado período de tempo (APPOLINÁRIO, 2016).  

No que se refere à natureza dos objetivos, diz respeito a uma pesquisa descritiva e 

explicativa, já que busca descrever e explicar os fenômenos a partir dos condicionantes e 

antecedentes que os geram (TRIVIÑOS, 2012; VERGARA, 2016). No que tange ao método, 

trata-se de um estudo não-experimental, uma vez que as variáveis não são controladas, a fim de 

se perceber impactos destas sobre o objeto (APPOLINÁRIO, 2016; BERTASSI, 2016).  

Quanto ao tipo de amostragem, mostra-se como uma pesquisa não probabilística 

intencional, sendo selecionado um subgrupo tido como importante fonte de informações 

(MARCONI; LAKATOS, 2019). Nesse sentido, selecionou-se as empresas não financeiras de 

capital aberto listadas na B3, já que as demonstrações de empresas financeiras apresentam 

peculiaridades, como o caixa que possui sua composição formada por depósitos dos próprios 

clientes, além da composição do seu endividamento, que pode gerar discrepância ao serem 

comparadas com outras empresas (ZANI, 2013). 

Como técnica para obtenção dos dados, foi utilizada a pesquisa documental nas 

demonstrações financeiras anuais e nos Relatórios Estruturados, disponíveis na base de dados 

Economática®. Fez-se uso ainda de informações disponibilizadas pela B3, Comissão de Valores 

Mobiliários (CVM) e Banco Central. Os dados, referentes ao exercício, foram empilhados em 

um painel balanceado que contemplou o período de 2010 a 2019. Esse período foi escolhido 

em função das mudanças no ambiente da Contabilidade Societária Brasileira ocorridas com a 

edição da Lei nº 11.638/07 e da Medida Provisória nº 449/08, convertida na Lei nº 11.941/09, 

que propiciaram a harmonização contábil às Normas Internacionais de Contabilidade (BRASIL, 

2007; 2009).  

Quanto à amostra, esta se compõe pelas empresas não financeiras com patrimônio 

líquido maior ou igual a zero, com exceção das listadas como setor outros, em decorrência da 

impossibilidade de se caracterizar o setor e da significativa presença de empresas que atuam 

estritamente como investidoras em outras. Partindo do pressuposto de se alcançar o melhor 

ajuste do modelo, optou-se pela utilização de um painel balanceado, sendo excluídas as 

organizações com dados faltantes. Isso se deu a partir de testes que comprovaram a melhor 
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adequação do tipo de painel utilizado. Dessa forma, foram mantidas 98 empresas, sendo que 

considerando os 10 anos analisados, obteve-se  980 observações. Assim, foram abordados os 

setores apresentados na Tabela 3, pela qual se mostra ainda a quantidade de observações listadas 

em cada um deles. 

Tabela 3 – Número de observações por setor. 

Setor Número de Observações % Freq. Acumulado 

Bens Industriais 220 22.45 22.45 

Comunicações 30 3.06 25.51 

Consumo Cíclico1 320 32.65 58.16 

Consumo não Cíclico2 80 8.16 66.33 

Materiais Básicos 80 8.16 74.49 

Petróleo, Gás e Biocombustíveis 30 3.06 77.55 

Saúde 20 2.04 79.59 

Tecnologia da Informação 10 1.02 80.61 

Utilidade Pública 190 19.39 100 

Total 980   
 

Notas: 1 Empresas  do setor Consumo Cíclico são diretamente afetadas por flutuações na economia. Envolve  

companhias cujo faturamento depende do  nível  de  renda  a  curto  prazo do mercado consumidor, uma vez que  

produzem  e comercializam  bens  duráveis, os quais possuem grande elasticidade-renda (PANDINI; STUPP; 

FABRE, 2018). 2 Organizações pertencentes ao setor Consumo não Cíclico possuem como  produto  principal 

bens  de  consumo  não duráveis. Estes não sofrem o efeito da elasticidade-renda, apresentando consumo estável   

(PANDINI; STUPP; FABRE, 2018). 3 A classificação das empresas quanto aos setores se deu com base em B3 

(2021). 
 

Fonte: Dados da Pesquisa (2021). 

Para o tratamento dos dados foi utilizado o processo de winsorização que ocorreu 

observando-se os coeficientes de assimetria e curtose, sendo adotado como máximo percentual 

de dados winsorizados o apontado por Gabrielli (2018), de 5% (2,5% em cada extremidade). 

Fávero e Belfiore (2017) recomendam valores de curtose e assimetria o mais próximo possível 

de três e zero, respectivamente. 

Como técnica de análise de dados foi empregado um modelo multinível de regressão 

para dados em painel. Destaca-se que todas os pressupostos avaliados e análises feitas se 

basearam em Fávero e Belfiore (2017). Segundo esses autores, modelos desse tipo permitem a 

identificação e análise de heterogeneidades individuais e entre grupos a que pertencem os 

indivíduos analisados, e assim possibilitam a especificação de componentes aleatórios em cada 

nível de análise. 

Dentre os tipos de modelo multinível, escolheu-se o modelo hierárquico linear de três 

níveis com interceptos aleatórios. Isso porque, os dados analisados se repetem ao longo do 

tempo, entre indivíduos (empresas) e entre os grupos a que pertencem (setores), o que 

caracteriza uma estrutura aninhada com medidas repetidas.  
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Antes de serem iniciados os testes vinculados especificamente ao modelo multinível, 

fez-se a o Teste de Fatores de Inflacionamento da Variância (VIF), a fim de se verificar a 

existência de multicolinearidade entre as variáveis explicativas. Além disso, empregou-se o 

teste de Breusch-Pagan, a fim de se identificar problemas de heterocedasticidade. Após serem 

retiradas as variáveis que apresentaram alta multicolinearidade (VIF>10), estimou-se um 

modelo nulo, isto é, um modelo não condicional. Isso é importante para que se possa verificar 

a existência de variabilidade do investimento em bens de capital entre empresas referentes a um 

mesmo setor, e entre aquelas pertencentes a setores distintos. Assim, fez-se uso do seguinte 

modelo (Modelo Nulo):  

 

CAPEXtjk = y000 + u00k + r0jk + etjk                                                                                                (Modelo Nulo) 

 

Sendo: 

CAPEXtjk: variável dependente (investimento em bens de capital); 

 y000: valor esperado da variável dependente no instante inicial e quando a variável 

explicativa de nível 2 (X) e a variável explicativa de nível 3 (W) são iguais a zero (X=W=0); 

u00k: efeitos aleatórios do nível 3; 

r0jk: efeitos aleatórios do nível 2; 

etjk: termos de erro do nível 1, com distribuição normal. 

 

Após isso, verificou-se no componente de efeitos fixos, a estimação do parâmetro y000 

(intercepto nulo), que corresponde à média do investimento em bens de capital anual esperado 

das empresas. Em seguida, a partir das estimações das variâncias nos termos de erro para setor 

e empresa (τu000 e τr000, respectivamente) e residual (σ2), calculou-se e analisou-se a correlação 

intraclasse de nível 2 e de nível 3, referentes as fórmulas 1 e 2, respectivamente. 

rho empresa/setor = corr (Ytjk, Yt’jk) = 
τu000 + τr000

τu000 + τr000+σ2 
                                                      (1) 

 

rho setor = corr (Ytjk, Yt’jk) = 
τu000 

τu000 + τr000+σ2 
                                                                  (2) 

 

Ademais, verificou-se a significância estatística das variâncias supracitadas, de modo 

que se superiores ao erro padrão (>1,96, significativo a 5%) comprova-se a existência de 

variância significativa no investimento em bens de capital entre empresas e entre setores. 

Verificou-se também os resultados do teste de verossimilhança (LR-teste), sendo que se Sig. X2 
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= 0,000 é possível dizer que um modelo tradicional de regressão linear não seja adequado, sendo 

necessário um modelo multinível. Após isso, estimou-se o modelo de tendência linear com 

interceptos aleatórios. Nesse modelo é incluída a variável correspondente à medida repetida, no 

caso a variável (temporal) ano, trazida no modelo no nível 1. Logo, passou-se a ter o modelo 

abaixo (Modelo 1): 

 

CAPEXtjk = y000 + y000 * anojk + u00k +  r0jk + etjk                                                                           (Modelo 1) 

 

Sendo: 

anojk: variável temporal; 

 

Analisou-se novamente as correlações intraclasse de nível 2 e 3, comparando-as as 

obtidas no modelo nulo. Sobre isso, ante a uma ampliação nesses valores em relação ao modelo 

nulo, confirma-se a necessidade da inclusão da variável referente ao ano, que no caso se refere 

a medida repetida. Verificou-se novamente o LR teste e foram arquivadas as estimações para 

fim de comparações. 

Ademais, obteve-se os valores esperados dos efeitos aleatórios BLUPS (best linear 

unbiased predictions) u00k e r0jk. Nessa fase, avaliou-se tanto os resultados quanto as variáveis 

criadas no banco de dados. Para que se possa caracterizar a existência de um intercepto para 

cada empresa e um intercepto para cada setor, é necessário que (i) os termos de u00k sejam 

invariantes para empresas de um mesmo setor e (ii) não variem também ao longo tempo – o 

que pode ser verificado pelo valor de u00k criado na base de dados. Além disso, os termos de 

erro r0jk devem variar entre empresas, e manter-se invariantes para uma mesma empresa ao 

longo do tempo. A partir dessa análise, atendendo-se a tais pressupostos, confirma-se que a 

variável dependente, no caso, o investimento em bens de capital assume uma tendência linear 

ao longo do tempo, sendo possível identificar a variância significativa de interceptos entre 

empresas de um mesmo setor e entre organizações atuantes em setores diferentes. 

Dando sequência a análise, vale verificar também a melhor adequação dos modelos se 

comparando estimações de modelos de tendência linear com interceptos aleatórios e modelos 

de tendência linear com interceptos e inclinações aleatórias. Para isso, estimou-se o modelo de 

tendência linear com interceptos e inclinações aleatórias (Modelo 2): 

 

CAPEXtjk = y000 + y100 * anojk + u00k + u10k * anojk + r0jk + r10jk * anojk + etjk               (Modelo 2) 
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Sendo: 

y100: alteração o valor esperado da variável dependente quando houver alteração unitária 

no período de análise; 

 

A partir dos valores de correlação intraclasse de nível 2 e 3 desse último modelo, 

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

tendência linear com somente interceptos aleatórios. Assim, este foi selecionado como o mais 

adequado para estimação dos resultados. Além disso, a fim de comprovar a adequação de tal 

escolha, estimou-se a função de verossimilhança restrita, que por ter resultado em 

insignificância estatística (Sig. X2 > 0,05), a utilização de um modelo de tendência linear com 

interceptos aleatórios foi mais uma vez favorecida.  

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

Quadro 5.  

Quadro 5 – Variáveis a comporem o modelo. (Continua) 

Teoria Hipótese Sigla: Variáveis Fórmula/Valor/ Proxy Autores base 

Variável dependente 

Não se aplica H1 a H13 

CAPEX: 

investimento em 

bens de capital 

Ln(CAPEX) 
Sendo: 

CAPEX = Compra de Ativo 

Imobilizado 

Observação: Se Compra de Ativo 

Imobilizado = 0; CAPEX = 

Aplicação no Ativo Imobilizado – 

Vendas de Ativos Imobilizados 

Bispo (2019); Diniz 

(2018) 

Variáveis independentes 

Keynesiana H1 TJ: Taxa de juros  Selic  

Keynes (1936); Luporini 

e Alves (2010); Hassan 

e Salim (2011); Lélis, 

Bredow e Cunha (2015); 

Aidar (2019); 

Kaleckiana 

H2 PB: Poupança bruta  

(Lucros não distribuídos + 

Reservas de Capital + 

Reservas de Lucros)/ Dívida 

total líquida 

Kalecki (1954) 

H3 

L_CP: Proxy da 

variação do lucro 

frente utilização da 

capacidade produtiva 

Se (Lucrot – Lucrot-1)/ Lucrot-

1> 0 e  

Alav. Operacional >1, 1; 

Se não, 0. 

Sendo: Alavancagem 

operacional= variação no lucro 

operacional/ variação das 

receitas de vendas 

Kalecki (1954); Dantas, 

Medeiros e Lustosa 

(2006); Luporini e 

Alves (2010); França e 

Lustosa (2011) 

Acelerador H4 
Ac_Dem: Aceleração 

da demanda 

(Receitat – Receitat-1)/  Receitat-

1 

Clark (1917); Chenery 

(1952) 
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Quadro 5 – Variáveis a comporem o modelo. (Continua) 

Teoria Hipótese Sigla: Variáveis Fórmula/Valor/ Proxy Autores base 

Modelos 

Neoclássicos 
H5 DP: Depreciação 

Depreciação do período/Ativo 

imobilizado 

Jorgenson (1963); 

Jorgenson (1967); 

Hall e Jorgenson (1967); 

Chirinko (1993); 

Casagrande e Sartores 

(2012) 

Tobin H6 
VM: Valor de 

mercado 

Q de Tobin: (valor de mercado 

das ações ordinárias + valor de 

mercado das ações 

preferenciais + [(valor contábil 

do Passivo Exigível 

(Circulante + Não Circulante) - 

Ativo Circulante após a 

exclusão dos Estoques) /  

Ativo Total 

Tobin (1969); Alves e 

Luporini (2010);  

Caixe e Krauter (2013) 

Okimura, Silveira e 

Rocha (2007)  

Tavares e Penedo (2018) 

 

 

Restrições 

Financeiras 

H7 
TM: Tamanho da 

empresa 
Logaritmo do ativo total 

Meyer e Kuh (1957); 

Titman e Wessels 

(1988); Mapurunga, 

Ponte e Oliveira (2015); 

Cavalcanti et al. (2018)  

H8 Liq: Liquidez 

Liquidez Geral: (Ativo 

circulante + Realizável a 

Longo Prazo) / (Passivo 

circulante + Passivo não 

Circulante) 

Meyer e Kuh (1957); 

Padoveze e Benedicto 

(2010); Canongia (2014)  

H9 
KDT: Custo do 

capital de terceiros  

Kdt= despesas financeiras 

líquidas / (financiamento de 

curto prazo + financiamento de 

longo prazo + valores das 

debêntures de curto prazo + 

valores das debêntures de 

longo prazo) 

Meyer e Kuh (1957); 

Fonseca e Silveira 

(2016) 

H10 End: Endividamento 

Endividamento geral= (Passivo 

circulante + Passivo não 

circulante) /Ativo Total 

Meyers (1984); 

Padoveze e Benedicto 

(2010); Matarazzo 

(2017); Brigham e 

Ehrhardt (2016); 

Assaf Neto e Lima 

(2014); Gitman (2010); 
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Quadro 5 – Variáveis a comporem o modelo. (Conclusão) 

Teoria Hipótese Sigla: Variáveis Fórmula/Valor/ Proxy 
 

Autores base 

Restrições 

Financeiras 
H11 

FC: Fluxo de 

caixa 

Nível do Fluxo de Caixa 

Livre = Fluxo de Caixa 

Livre / Receita 

Operacional Líquida 

FCLi = (EBITi – IR&CSi 

+ DEP&AMORTi – 

CAPEXi +/– ΔCGi) 
Sendo: 

EBITi = resultado antes do 

resultado financeiro e dos 

tributos da empresa i; 

IR&CSi = imposto de renda 

e contribuição social sobre o 

lucro da empresa i; 

DEP&AMORTi = 

depreciação e amortização 

da empresa i; 

CAPEXi = despesas de 

capital (ou investimentos) 

em bens de capital da 

empresa i; ΔCGi = variação 

no capital de giro da 

empresa i em relação ao ano 

anterior. 

Fazzari et al. 

(1988); 

Silveira e 

Barros (2008), 

Higgins 

(2014); Bispo 

(2019)  

 

H11 

Irreversibilidade, 

incerteza e 

instabilidade 

H12 

Conf_Emp: 

Confiança do 

empresário em 

investir, 

multiplicado pelo 

Risco de falência 

da empresa 

Taxa de juros * Z de 

Altman modificado 

 

Sendo: Z de Altman 

modificado = 3,3 ∗ (EBIT 

/ Ativo Total) + 1,0 

(Receita operacional 

liquida / Ativo Total) + 

1,4 ∗ (Reserva de Lucros 

/ Ativo Total) + 1,2 ∗ 

(Ativo Circulante / Ativo 

Total) 

 Sérven e Solimano 

(1993); Schmidt-

Hebbe, Sérven e 

Solimano (1994); 

Confederação 

Nacional da 

indústria (2020); 

Kayo e Kimura 

(2011), Rocha 

(2014), Cavalcanti 

et al. (2018); Sharif 

e Lai (2015); Aidar 

(2019) 

Fatores externos 

 
H13 

D_Ext: Dívida 

externa 

Dívida externa 

líquida/PIB 

 Sérven e Solimano 

(1993) 

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

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

 

CAPEXtjk = y000 + y000 * anojk + y010.TJ + y010.PB + y010.L_CP + y010.Ac_Dem + y010.DP + 

y010.VM + y010.TM + y010.Liq + y010.KDT + y010.End + y010.FC + y010.Conf_Emp + y010.D_Ext + 

u00k + r0jk + etjk                                                                                                                                                                 (Modelo Final) 

 

Sendo: 

y010: alteração do valor esperado da variável dependente quando houver alteração 

unitária na empresa. 
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Para realização dos cômputos foi empregado o software Stata. Ante a metodologia 

proposta foram computados e analisados os resultados, os quais serão apresentados e discutidos 

no tópico a seguir. 
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4 RESULTADOS E DISCUSSÕES 

 

Inicialmente vale avaliar o nível de multicolinearidade existente entre as variáveis 

explicativas. Como é possível perceber pela Tabela 4, as variáveis referentes a Endividamento 

(End) e Liquidez (Liq) apresentaram valores superiores ao recomendado (VIF<=10) por Fávero 

e Belfiori (2017). Isso faz sentido quando considerado que ambos avaliam relações entre os 

mesmos itens do balanço patrimonial, ativo e passivo, alternando entre eles somente a relação 

entre numerador e denominador.  

Avaliando-se a significância de ambas as variáveis no primeiro modelo de regressão 

estimado, verificou-se a insignificância estatística da variável End (p>0,05), logo optou-se por 

retirar tal variável do modelo, mantendo-se a referente a Liquidez. Assim, excluindo-se a 

variável End do modelo, nota-se que todas passaram a apresentar VIF’s inferiores a 10. Com 

relação a heterocedasticidade, os resultados do teste de Breush-Pagan mostram a adequação, já 

que ante a insignificância estatística (p-valor=0,3425>0,05), os resíduos podem ser 

classificados como homocedásticos.  

Tabela 4 – Análise de Multicolinearidade 

Variável VIF antes da exclusão VIF após a exclusão 

End 20.20 Excluída 

Liq 19.84 1,29 

Tx_C 3.73 3,73 

E_ext 3.59 3,59 

Conf_Emp 1.93 1,92 

TJ 1.54 1,54 

PB 1.52 1,52 

KDT 1.41 1,36 

FC 1.32 1,30 

Ac_Dm 1.28 1,28 

VM 1.27 1,24 

TM 1.26 1,22 

L_CP 1.17 1,17 

DP 1.07 1,07 

Fonte: Dados da Pesquisa (2021). 

Além disso, é necessário avaliar as estatísticas descritivas referentes ao modelo, com 

ênfase especialmente em assimetria e curtose. A Tabela 5 mostra tais valores, os quais refletem 

os resultados após o processo de winsorização realizado, com no máximo 5%. Buscou-se, 

mantendo-se esse limite máximo de winsorização, ter valores de curtoses o mais próximo de 3 

possível, e de assimetrias próximos a zero, como recomendam Fávero e Belfiore (2017). Nota-
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se que a winsorização permitiu também valores melhores referentes ao desvio padrão, de modo 

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

Tabela 5 – Estatísticas Descritivas. 

Variável Média Máx. Mín. D. Padrão Variância Assimet. Curtose 

CAPEX 12,11 18,40 2.83 2.26 5,14 -0.18 3.09 

TJ 9,87 14,03 5,95 2,55 6,51 0,06 2,97 

PB 1,33 4,10 0,00 1,37 1,88 0,11 2,76 

L_CP 0,46 1,00 0,00 0,50 0,25 0,16 3,02 

Ac_Dm 0,88 4,47 1,00 1,77 3,13 1,03 2,68 

DP 0,19 0,43 0,00 0,15 0,02 0,71 1,92 

VM 0,99 4,96 0,11 0,72 0,52 0,17 2,28 

TM 6,76 8,94 5,24 0,70 0,50 0,28 2,88 

Liq 1,66 2,46 0,37 0,48 0,23 -0,09 2,66 

KDT 0,18 0,42 0,01 0,12 0,01 0,72 2,52 

FC 0,11 0,31 0,00 0,10 0,01 1,00 2,78 

Conf_Emp 15,69 32,80 2,74 7,32 53,57 0,55 2,74 

E_ext 0,10 0,14 0,06 0,02 0,00 -0,20 2,32 

Tx_C 2,75 3,95 1,68 0,81 0,66 0,02 1,38 

Fonte: Dados da Pesquisa (2021). 

Já na fase de avaliação do modelo multinível em si, Fávero e Belfiore (2017) 

recomendam a estimação de um modelo nulo. Os resultados são expostos pela Tabela 6. 

 Tabela 6 – Correlação intraclasse (Modelo Nulo). 

Item 
Valor sem considerar a variável 

temporal 

Valor considerando a variável 

temporal 

τu000 1,913674 1,913674 

Erro-padrãou000 0,966332 0,966332 

τu000 / Erro-padrãou000 1,980348 1,980348 

τr000 2,632735 2,632735 

Erro-padrãor000 0,4099174 0,4099174 

τr000 / Erro-padrãor000 6,422599 6,422599 

σ2 1,012548 0,9428818 

Erro-padrão σ2 0,0482165 0,0449246 

σ2/ Erro-padrão σ2 21,000003 20,9881 

rhoempresa|setor 0,817853 0,8284502 

rhosetor 
 

0,3442506 0,3481777 

Fonte: Dados da Pesquisa (2021). 

Uma das mais importantes análises a serem feitas a fim de se identificar a adequação da 

utilização de modelo multinível se refere a correlação intraclasse, obtida a partir do rhoempresa|setor 

e rhosetor. Pela Tabela 6 nota-se que a correlação entre os valores de investimento em bens de 

capitais anuais entre empresas de um mesmo setor (setor isoladamente) é de 34,42%. Enquanto 

que para uma mesma empresa de determinado setor (setor e empresa de maneira conjunta) é de 

81,78%.  
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Assim, enquanto os níveis de investimentos são levemente correlacionados entre setores 

distintos, são fortemente correlacionados para uma mesma empresa referente a determinado 

setor. Além disso, quando considerados os valores estimados das variâncias dos termos de erros, 

percebe-se que são superiores ao erro padrão, e que as relações são superiores a 1,96 (sig. 5%). 

Isso permite dizer que existe uma variação significativa no investimento em bens de capital 

anual entre empresas e entre setores, o que intensifica a necessidade de aplicação de um modelo 

hierárquico. 

Como uma forma de comprovar tal fato, considerou-se os resultados do teste de 

verossimilhança – LR-test, a partir do qual se identificou a significância estatística a 1% 

(p=0,000). Isso permite rejeitar a hipótese de que os interceptos aleatórios são iguais a zero, 

descartando, portanto, um modelo tradicional de regressão como meio de estimação para o 

presente estudo.  

Após isso, estimou-se o modelo de tendência linear com interceptos aleatórios 

inserindo-se a variável temporal. Como os valores de rho foram ampliados com a inserção de 

tal variável, tanto no nível 2 quanto no nível 3 (0,8284502 > 0,817853; e 0,3481777 > 

0,3442506) confirmou-se a existência de relação entre o investimento em bens de capital 

realizado pelas empresas e o recorte temporal (ano) em que foi realizado. O coeficiente nesse 

caso, significativo a 5% (p=0,000), reflete uma tendência linear decrescente do investimento 

em bens de capital ao longo do tempo (-0,0878437). 

Já no que se refere aos valores esperados dos efeitos aleatórios BLUPS (best linear 

unbiased predictions) u00k e r0jk, notou-se que os termos de u00k foram invariantes para as 

empresas de um mesmo setor e também ao longo tempo, como pode ser visto pela Gráfico 6.  
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Gráfico 6 – Valores esperados dos efeitos aleatórios BLUPS por setor. 

 
 

Nota: Setor 1 – Bens Industriais; 2 – Comunicação; 3 – Consumo Cíclico; 4 – Consumo não Cíclico; 5 

– Materiais Básicos; 6 – Petróleo, Gás e Biocombustíveis; 7 – Saúde; 8 – Tecnologia da Informação e 

9 – Utilidade Pública. Fonte: Dados da Pesquisa (2021). 

Ademais, os termos de erro r0jk variaram entre empresas, e mantiveram-se invariantes 

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

Gráfico 7 – Valores esperados dos efeitos aleatórios BLUPS por empresa. 

 
 

Fonte: Dados da Pesquisa (2021). 

Assim, confirmou-se que a variável dependente, no caso, o investimento em bens de 

capital assume uma tendência linear ao longo do tempo, sendo possível identificar a variância 

significativa de interceptos entre empresas de um mesmo setor e entre organizações 

pertencentes a setores diferentes. 

Os mesmos procedimentos foram realizados para um modelo com interceptos e 

inclinações aleatórias. Nessa fase, obteve-se um rhosetor de 21,20931E-06 e um rhoempresa|setor de 

5,17148E-07 , que foram consideravelmente inferiores aos obtidos considerando somente os 
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interceptos aleatórios (0,3481777 e 0,8284502, respectivamente). Dessa forma, este foi 

escolhido.  

Além disso, pelo LR-test comparou-se as estimações de ambos os modelos. Ante a 

insignificância estatística (p=0,6960 > 0,05), confirmou-se a melhor adequação da estimação 

por um modelo com interceptos aleatórios. 

O Gráfico 8 compara a inclinação dos modelos por Mínimos Quadrados Ordinários 

(MQO) e multinível (HLM3), confirmando mais uma vez a melhor adequação do segundo 

quando considerados os dados utilizados. 

 

Gráfico 8 – Comparação das Inclinações. 

 
Fonte: Dados da Pesquisa (2021). 

A partir de tais constatações foi possível avaliar os resultados referentes às hipóteses do 

estudo (TABELA 7). Além disso, são evidenciados os principais testes sugeridos por Fávero e 

Belfiore (2017). 
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Tabela 7 – Resultados. 

Efeitos fixos 

Medida Repetida no nível 1 

Descrição Variável Coeficiente Beta Erro Padrão P-valor 

 ano -0.02308* 0.045635 0.061 

Hipóteses 

Hipótese Variável Coeficiente Beta Erro Padrão P-valor 
Conclusão da 

Hipótese 

H1 Tj -0.05892*** 0.018112 0.001 Aceita 

H2 PB -0.1553*** 0.027841 0.000 Rejeita 

H3 L_CP -0.17737ns 0.067058 0.344 - 

H4 Ac_Dem 0.27952** 0.019859 0.000 Aceita 

H5 DP -0.28265ns 0.241884 0.243 - 

H6 VM 0.2529*** 0.050304 0.000 Aceita 

H7 TM 2.735419*** 0.065765 0.000 Aceita 

H8 Liq 0.335863*** 0.075207 0.000 Aceita 

H9 KDT 1.065394*** 0.324054 0.001 Rejeita 

H11 Fc -0.68662ns 0.362905 0.508 - 

H12 Conf_Emp 0.040387*** 0.006787 0.000 Aceita 

H13 Tx_C 2.063432ns 2.518929 0.413 - 

Constante 

Item Coeficiente Beta Erro Padrão P-valor 

_cons 0.400112*** 0.1365768 0.001 

Efeitos aleatórios 

Item Coeficiente Erro Padrão τxxxx/ Erro-padrão 

τu000 1.927463 0,972143 1,9826949327 

τr000 2.687290 0,5089234 5,2803427785 

σ2 0.89218 0,0583255 15,2965683963 

Correlação Intraclasse 

Item ICC Erro Padrão 

rhoempresa|setor 0,837071 0.1642816 

rhosetor 0,349623 0.0512307 

Teste de Razão de Verossimilhança 

LR-teste 
Chi2 (2 P-valor 

1308.37 0.000 

Fonte: Dados da Pesquisa (2021). 

Iniciando-se a análise pela adequação do modelo após a inclusão das variáveis 

independentes, percebe-se pela Correlação Intraclasse que a explicação da variação do 

investimento em bens de capital tanto do setor, quando do conjunto setor/empresa foram 

ampliados quando comparado ao modelo nulo. Nota-se que a correlação entre os investimentos 

em CAPEX para um mesmo setor passou a ser 34,96%, enquanto que para uma mesma empresa 

de determinado setor foi de 83,71%. Ao considerar a relação entre os valores estimados das 
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variâncias dos termos de erros ante aos seus respectivos erros-padrão (τxxxx/ Erro-padrão), 

percebe-se que todos tiveram valores superiores a 1,96, e, portanto, apresentaram significância 

estatística a 5%. Logo, pode-se sugerir que no contexto brasileiro a discriminação entre setores 

é fundamental ante a análises relacionadas aos investimentos em bens de capital. Tal resultado 

confirma os apontamentos de Chenery (1952), que foram intensificados por Meyer e Kuh 

(1957), que já chamavam atenção para o fato de que os setores apresentam suas próprias 

peculiaridades, como dependência de bens de capital para realização de seus negócios, e nível 

de utilização da capacidade produtiva, vinculada a tecnologia empregada por eles. 

 O LR-teste reforça tal resultado, tendo em vista que um modelo tradicional não seria 

suficiente para as análises a partir dos dados tratados. Assim, um modelo multinível que 

considere os diferentes setores é realmente o mais indicado (p-valor=0,000, Significância: 1%).  

Partindo para a análise das hipóteses propostas, os resultados mostram que somente 

quatro delas, (H3) que relaciona a lucratividade à utilização da capacidade produtiva, (H5) que 

trata sobre a depreciação, (H11) que se relaciona ao fluxo de caixa e (H13) que aborda a taxa 

de câmbio, não poderão ser abordadas, ante a insignificância estatística.  

Quando analisada a hipótese (H1), os resultados permitem aceitar que a taxa de juros 

impacta negativamente o investimento em bens de capital. Assim, apesar de não considerarem 

as imperfeições de mercado, os apontamentos feitos por Keynes (1936) e posteriormente pelos 

trabalhos de Jorgenson, condizem com o contexto brasileiro ante a taxa de juros. Dessa forma, 

pode-se dizer que as empresas brasileiras consideram tanto o custo da dívida, quanto o custo de 

oportunidade, que segundo tais autores estão estritamente vinculados a taxa de juros vigente no 

mercado. Assim, ante a taxas de juros mais altas, nota-se uma tendência a redução do 

investimento em bens de capital realizado pelas empresas brasileiras de capital aberto.  

A hipótese (H2) não pode ser aceita para os dados abordados. Dessa forma, sugere-se 

que no contexto brasileiro o proposto por Kalecki (1954) não se aplica, ou seja, a poupança 

bruta, composta pelos lucros retidos e reservas, influenciam negativamente o investimento em 

bens de capital, relação contrária à proposta pelo autor.  

Entretanto, pode-se associar tal resultado à conclusão obtida para a hipótese (H8), de 

que o nível de liquidez impacta positivamente o investimento em bens de capital. Os resultados 

sugerem que, no caso das empresas brasileiras, a capacidade de solvência como um todo, isto 

é, levando em consideração tanto obrigações e direitos de curto e longo prazo, mostra-se como 

um fator potencializador do investimento em bens de capital, o que não ocorre com o seu nível 

de poupança.  
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Vale ressaltar que Kalecki (1957), apesar de mencionar que a possibilidade de obtenção 

de empréstimos não ocorre de maneira igualitária entre os indivíduos e organizações, 

considerava um contexto mais simplista, em que as reservas eram suficientes para garantir a 

solvência da organização. Contudo, é importante enfatizar que no contexto atual, essas reservas 

são em parte exigidas pela legislação, tendo em alguns casos fins específicos, não podendo, 

portanto, ser direcionadas de maneira total para investimentos.  

Em contrapartida, Meyer e Kuh (1957) destacam que diante de imperfeições de 

mercado, as empresas podem ter dificuldades e maiores custos ao obter capital externo, tendo 

a dependência do financiamento interno ampliada. Assim, a liquidez geral que contempla 

direitos e deveres de curto e longo prazo, mostra de maneira mais fiel a real proporção entre 

posses e obrigações, de modo que quanto maior esta relação maior será o montante de 

investimentos.  

Além disso, pode-se ponderar ainda a credibilidade no mercado, uma vez que ante a 

incapacidade de investimento com capital próprio, a organização depende de capital de 

terceiros. Considerando a relação entre risco e retorno, empresas com maior capacidade de 

solvência poderão estar sujeitas a melhores condições, em função do menor risco oferecido ao 

credor. 

Quando abordada a Teoria do Acelerador de Clark (1917) e Chenery (1952), os 

resultados confirmam a hipótese (H4) de que a aceleração (ou ampliação) da demanda impacta 

positivamente o investimento em bens de capital. Nesse sentido, é possível dizer que as 

empresas brasileiras tendem a ampliar seus investimentos em CAPEX quando o mercado 

responde positivamente a seus produtos e serviços. Segundo os autores esse comportamento se 

dá em função de que o sistema produtivo não pode ser ajustado instantaneamente a ampliação 

imediata da demanda. Levando em consideração a defasagem tecnológica brasileira no que 

tange a produção de máquinas e equipamentos, que gera certa dependência de importações 

destes, esta dificuldade em se equiparar a capacidade produtiva a demanda pode ser mais alta. 

Isso torna ainda mais importante o acompanhamento do comportamento da demanda do 

mercado.  

A hipótese (H6) também foi confirmada. Logo, em conformidade com Tobin (1969) o 

valor de mercado impacta positivamente o investimento em bens de capital. Partindo da 

premissa que o valor de mercado é a visão que os stakeholders externos têm sobre o negócio, 

em especial os investidores, nota-se que o investimento será ampliado quando o valor de 

mercado também estiver em ascensão. Isso permite inferir que, no caso das empresas de capital 
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aberto listadas na B3, o nível de investimento em bens de capital tem sido maior em empresas 

que fazem jus a tal dispêndio, gerando valor para o investidor. 

O tamanho da empresa também se mostrou como um fator propulsor para o investimento 

em bens de capital (hipótese H7). Nesse sentido, como mostram Mayer e Kuh (1957) quanto 

maior a organização maior a facilidade e menores os custos ao financiar seus investimentos 

com fundos externos. Os autores tratam o tamanho no sentido de credibilidade e mitigação de 

riscos, ao pressupor que empresas maiores, no caso mensurado pelos ativos, possuem maiores 

posses e assim tem maiores condições de arcar com suas obrigações. 

No que tange ao custo do capital de terceiros, a hipótese (H9) não foi aceita. 

Diferentemente do que pressupõem Mayer e Kuh (1957), os resultados sugerem que o custo de 

capital de terceiros impacta positivamente o investimento em bens de capital. A explicação para 

tal resultado, pode ser vinculada a Teoria da Incerteza, Instabilidade e Irreversibilidade do 

Investimento, tratada na hipótese (H12). A referida teoria é apresentada por autores como 

Bernanke (1983), McDonald e Siegel (1986), Pindyck (1988), Majd e Pindyck (1989) e Bertola 

(1989). Esses autores consideram que ante a irreversibilidade, isto é impossibilidade de se 

utilizar um capital já instalado em outras atividades sem custos adicionais, qualquer adição à 

capacidade produtiva na atualidade amplia a probabilidade de que a empresa possa se encontrar 

no futuro com capital em excesso, o qual não pode ser eliminado sem custos devido à 

irreversibilidade do investimento.  

Nesse sentido, o risco relacionado ao negócio é ampliado e consequentemente o custo 

do capital ante a obtenção. Empresas que demandam de altos investimentos em bens de capital, 

podem estar sendo avaliadas pelo mercado como de maior risco ante a tal contexto. Assim, 

levando em consideração as características intrínsecas dos setores, tal resultado pode estar 

relacionado a própria necessidade de bens de capital para atividade do negócio, de modo que 

mesmo com altos custos de capital, o investimento se torna necessário. 

Por fim, dando continuidade à análise referente à hipótese (H12), os resultados mostram 

que como esperado por Servén e Solimano (1993) e Schmidt-Hebbe, Servén; Solimano (1994), 

o nível de confiança do empresário, consequente das condições econômicas nacionais e internas 

a empresa, impacta positivamente o investimento em bens de capital. Logo, infere-se que não 

só as questões intrínsecas ao negócio podem gerar influência sobre o interesse em investir e 

consequentemente em inovar e ampliar a produtividade dos sistemas. A manutenção de um 

ambiente estável em termos econômicos e políticos também se mostra como um fator 

fundamental para que isso ocorra. 
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

Com o objetivo de identificar os determinantes do investimento em bens de capital das 

empresas brasileiras, considerando-se os setores da B3, este estudo além de procurar alcançar 

tal objetivo, pode contribuir com a literatura ao deixar claro a necessidade de se considerar as 

peculiaridades no que tange aos setores a que pertencem as organizações. Com este estudo foi 

possível identificar a correlação de aproximadamente 84% do investimento em bens de capital 

entre empresas de um mesmo setor.  Isso é importante já que revela a necessidade de se atentar 

para estas peculiaridades ante a estudos sobre o tema, desenvolvimento e implementação de 

políticas públicas, linhas de financiamento, entre outros mecanismos que tenham por fim o 

exercício de influência sobre o investimento em bens de capital no mercado brasileiro.  

Notou-se que taxas de juros mais altas tendem a reduzir o investimento em bens de 

capital realizado pelas empresas brasileiras de capital aberto, tendo em vista tanto o custo da 

dívida quanto o de oportunidade. Além disso, verificou-se que a poupança bruta influencia 

negativamente o investimento em bens de capital, enquanto a capacidade de solvência como 

um todo, mensurada pela liquidez geral, potencializa os dispêndios em CAPEX. No que se 

refere a aceleração da demanda, os resultados sugeriram que as empresas brasileiras de capital 

aberto listadas na B3 ampliam seus investimentos em CAPEX quando o mercado responde 

positivamente a seus produtos e serviços.  

Ademais, o valor de mercado e o tamanho da empresa também se mostraram como 

fatores potencializadores do investimento em bens de capital. Assim, pode-se dizer que as 

organizações investem quando o valor de mercado está em ascensão e que quanto mais robusta 

a empresa maior a facilidade e menores os custos em financiar seus investimentos com fundos 

externos.  

Quanto ao custo do capital de terceiros, o resultado revela uma relação negativa com os 

valores de CAPEX. Talvez seja por estar relacionado a necessidade de bens de capital para 

atividade do negócio, de modo que mesmo com altos custos de capital, o investimento se torna 

necessário. No que tange ao nível de confiança do empresário, identificou-se que questões 

intrínsecas ao negócio juntamente com a estabilidade do mercado em que as organizações 

atuam fomentam os dispêndios de capital. 

Como principal limitação do presente estudo aponta-se a não identificação de fatores 

que geram influência sobre o investimento em bens de capital por setores. No entanto, isso pode 

ser trabalhado em estudos futuros, especialmente ao se considerar as constatações feitas a 

respeito da importância de se considerar as suas peculiaridades. Ademais, estudos podem ser 
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realizados ainda com o intuito de se investigar determinantes do investimento de pequenas e 

médias empresas, abarcando contextos distintos, nos quais outros determinantes podem se 

mostrar relevantes. Sugere-se também estudos qualitativos com os gestores organizacionais, 

que vivenciem na prática a decisão de investir ou não em bens de capital, de modo a confrontar 

com os resultados neste trabalho identificados. Trabalhos desse tipo podem ainda ser realizados 

com investidores, a fim de se identificar a visão do mercado a respeito dos dispêndios em 

CAPEX. 
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ARTIGO 3 - INFLUÊNCIA DO INVESTIMENTO EM BENS DE CAPITAL NO 

DESEMPENHO ECONÔMICO-FINANCEIRO DAS EMPRESAS LISTADAS NA 

BRASIL, BOLSA, BALCÃO (B3) SOB A MODERAÇÃO DA GOVERNANÇA 

CORPORATIVA 

 

Resumo: O objetivo deste estudo foi verificar como o investimento em bens de capital impacta 

o desempenho econômico-financeiro das empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balcão (B3), bem  

como, se a governança corporativa atua como moderadora nessa relação. A pesquisa teve 

caráter quantitativo, e empregou a modelagem de equações estruturais por mínimos quadrados 

parciais como técnica de análise de dados. Os quais foram obtidos pela Economática®, site da 

B3, Comissão de Valores Mobiliários (CVM) e do GetDFPData, e contemplaram o período de 

2013 a 2019. Os resultados mostraram que o investimento impacta significativamente sobre 

liquidez, endividamento, atividade operacional e valor de mercado. Adicionalmente, observa-

se a moderação da governança corporativa sobre as relações entre investimento em bens de 

capital e liquidez, endividamento, e valor de mercado. Dessa forma, a governança corporativa 

parece amenizar os efeitos das imperfeições de mercado sobre a assertividade dos investimentos 

em bens de capital. 

 

Palavras-chave: CAPEX, Desempenho econômico-financeiro, Governança corporativa. 
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1 INTRODUÇÃO 

 

Ao considerar a crescente competitividade a que as empresas estão sujeitas, é preciso 

que estas inovem continuamente. Além do investimento em pesquisa e desenvolvimento, 

Majanga (2018) afirma que o investimento em ativos físicos de longo prazo, Capital 

Expenditure (CAPEX), pode ser considerado uma forma de inovação dos processos produtivos 

e incremento da produtividade, principalmente em países em desenvolvimento, onde a obtenção 

de tecnologia de ponta se dá em sua maior parte por meio de importações. Isso, segundo o autor, 

faz com que boa parte dos países do mundo ofereçam incentivos fiscais às empresas para 

realizarem investimento em ativos fixos. 

No Brasil, os incentivos também acontecem, por exemplo, pela Isenção de Impostos 

sobre Produtos Industrializados tais como equipamentos, máquinas, aparelhos e instrumentos 

novos, e também pela Depreciação Acelerada Incentivada sobre máquinas, equipamentos, 

aparelhos e instrumentos novos destinados ao uso na produção industrial, incorporados ao ativo 

fixo (BRASIL, 1991; BRASIL, 2001).  

Quanto ao impacto do investimento em bens de capital sobre o desenvolvimento das 

nações, Herrerias e Orts (2012) ressaltam que o crescimento econômico da China ocorreu 

somente após 1970, quando o país mudou o seu foco de investimento em infraestrutura e passou 

a investir em máquinas e equipamentos, ampliando não só o volume produtivo, como também 

a produtividade a longo prazo. 

Nesse contexto, espera-se que os investimentos sejam realizados com o intuito de 

ampliar o desempenho organizacional e agregar valor (SOUDER et al., 2016). Diante disso, 

Myers e Majluf (1984) ressaltam que em um mercado eficiente bastava que os administradores 

aceitassem as oportunidades de investimento com Valor Presente Líquido (VPL) positivo, sem 

considerar as reais intenções para o investimento. No entanto, como demonstram Fortunato, 

Funchal e Motta (2012) e Cordis e Kirby (2016) a existência de imperfeições de mercado, em 

especial da assimetria informacional e problemas de agência, torna necessário que os resultados 

advindos dos investimentos sejam investigados com maior profundidade, isto porque na 

realidade podem não agregar valor aos negócios.  

A partir dos estudos de Akerlof (1970), Jensen e Meckling (1976) e Ross (1977), passou-

se a considerar que os agentes detêm mais informações que os principais, e que a possibilidade 

de maximização de utilidade por ambas as partes pode resultar em ações oportunísticas por 

parte dos agentes que não beneficiem os proprietários (MYERS; MAJLUF, 1984). Para os 

autores os gestores podem ampliar demasiadamente os investimentos a fim de ampliar seu 
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poderio sobre o capital organizacional e buscar resultados que favoreçam seus interesses 

próprios, o que se agrava ao considerar que os principais nem sempre recebem o mesmo nível 

de informação que seus agentes a respeito das transações organizacionais (JENSEN; 

MECKLING, 1976; MYERS; MAJLUF, 1984; ALMAZAN; CHEN; TITMAN, 2017).  

Nesse aspecto, como afirmam Mishra e Kapil (2017) e Prado (2019), a governança 

corporativa pode ser utilizada como um mecanismo que busca um Modelo Eficiente de 

Mercado. Essa hipótese, fundamenta-se no fato de que a governança corporativa busca, a partir 

de políticas, leis e instruções que influenciam o gerenciamento e controle de uma empresa, 

garantir transparência no relacionamento entre as organizações e seus acionistas (BUALLAY; 

HAMDAN; ZUREIGAT, 2017; ABDALKRIM, 2019). 

Silveira (2004) afirma que o desenvolvimento das pesquisas sobre governança 

corporativa pode contribuir para uma diminuição dos conflitos de agência e também um 

aumento do acesso ao financiamento, o que impacta na diminuição do custo de capital em um 

ambiente econômico. Prado (2019) enfatiza que as boas práticas de governança corporativa são 

eficientes para amenizar diversos tipos de imperfeições de mercados, tais como: custos e 

problemas de agência, assimetria informacional, oligopólios e monopólios, entre outras. Esses 

fatores podem interferir na decisão dos gestores na hora de definir os melhores investimentos 

em ativos físicos, penalizando de forma acentuada o desempenho da empresa. 

Dessa forma, o presente estudo tem por objetivo verificar como o investimento em bens 

de capital, moderado pela governança corporativa, impacta o desempenho econômico-

financeiro das empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balcão (B3). 

O trabalho se justifica pelo incentivo ao investimento, que é percebido no país, expresso 

por exemplo, pelas linhas de financiamento para compra de máquinas e equipamentos, das quais 

pode-se citar as oferecidas pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social 

(BNDES) (ABIMAQ, 2019b). Além disso, destaca-se o montante de recursos destinado ao 

investimento em bens de capital para as empresas brasileiras, que em maio de 2019 investiram 

mais de R$11 bilhões em máquinas e equipamentos, sendo incluídas tanto as aquisições de bens 

produzidos no país, quanto importados (ABIMAQ, 2019a). 

Vale mencionar que identificou-se na literatura estudos que vinculam o investimento 

em bens de capital a alguma métrica de desempenho econômico-financeiro, como: (i) 

Macconnel e Muscarella (1985) e Moser et al. (2019) que tratam sobre o valor de mercado; (ii) 

Fortunato, Funchal e Motta (2012), que abarcam rentabilidade, endividamento e valor de 

mercado; (iii) Alarcon e Sanchez (2013) e Jaisinghani, Tandon e Batra (2018), trabalhos que 

enfatizam a rentabilidade; (iv) Saito e Padilha (2015) e Tortoli e Moraes (2016), que destacam 
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capacidade de solvência; (v) Fernandez-Cuesta et al. (2018), que enfatizam o nível de 

endividamento; e (vi) Chen e Chang (2019) que trazem contribuições acerca da importância da 

governança corporativa, falam sobre o fluxo de caixa, risco e produtividade. Entretanto, isso 

não se deu em nenhum desses trabalhos considerando a rentabilidade, liquidez, endividamento, 

atividade operacional, e valor de mercado de maneira holística. Além disso, alguns dos 

resultados não apresentaram significância estatística, impossibilitando a confirmação de relação 

entre as variáveis, como no caso do estudo brasileiro de Fortunato, Funchal e Motta (2012).  

Ademais, apesar de se encontrar trabalhos que citam a governança corporativa como 

potencial mitigadora das imperfeições de mercado, ela não foi inserida nos modelos 

(LAKSMANA; YANG, 2015; ALEXANDRIDIS et al., 2018; JIANG; ZHANG, 2018; CHEN; 

CHANG, 2019).  

Assim, é preciso que os gestores que realizam esses investimentos tenham 

conhecimento dos impactos gerados pelo investimento em bens de capital sobre as várias 

métricas de desempenho econômico-financeiro, para que possam realizar tais transações de 

maneira assertiva. Isso é importante para os stakeholders internos e externos às empresas, uma 

vez que os resultados organizacionais refletem sobre a capacidade de geração de lucros, 

empregos, sobre a arrecadação tributária nacional e o desenvolvimento econômico e social do 

ambiente em que atuam.  

Adicionalmente, pesquisas que tratam sobre desempenho econômico-financeiro geram 

informações importantes aos acionistas que investem nas organizações com o intuito de ampliar 

sua riqueza, pela geração de valor desses negócios. Os credores também são beneficiados, tendo 

em vista que as várias transações realizadas, entre elas o investimento em bens de capital, 

podem gerar efeitos sobre o risco atrelado aos negócios. Por fim, pretende-se por meio deste 

trabalho contribuir também com as ações governamentais, que buscam por meio do incentivo 

aos dispêndios em CAPEX inovar e desenvolver o sistema produtivo das empresas brasileiras. 
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2 CONSTRUÇÃO TEÓRICA DAS HIPÓTESES 

 

Para Majanga (2018), ante a gestão dos recursos financeiros de uma organização, o 

gestor possui basicamente três possíveis decisões: financiamento, distribuição de dividendos e 

investimento. Nesse contexto, destaca o investimento, que exerce impacto na maximização da 

riqueza, visto que pode gerar benefícios às operações da empresa e a capacidade futura de 

distribuir dividendos aos investidores em suas ações. Isto porque, investimentos com valor 

presente líquido positivo são geradores de fluxos de caixa, os quais podem ser investidos nos 

negócios de modo a explorar oportunidades de crescimento (SOUDER et al., 2016). Desse 

modo, os governos tendem a oferecer benefícios fiscais para o investimento em ativos fixos de 

longo prazo (MAJANGA, 2018). Como explica Damodaran (1999) os benefícios fiscais 

reduzem o custo de capital, influenciando positivamente novos projetos de investimento. Logo 

surge a primeira hipótese a ser testada pelo presente estudo: 

 

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

realizado pelas empresas listadas na B3. 

 

Cordis e Kirby (2016) apontam que os gerentes devem realizar novos projetos de 

investimento apenas se aumentarem o valor para o acionista. Fortunato, Funchal e Motta (2012) 

complementam ao afirmarem que as empresas possuem necessidade constante de 

investimentos, uma vez que estes podem ser realizados a fim de aumentar a produção e assim 

captar a demanda excedente no mercado, inovar com o intuito de reduzir custos ou alcançar 

ganhos de produtividade, repor equipamentos depreciados, ou ainda como forma de dificultar 

a entrada de novos concorrentes no mercado.  

No entanto, como mostram Cordis e Kirby (2016), existem imperfeições de mercado 

que tornam necessárias análises mais profundas acerca dos impactos trazidos pelos 

investimentos, tendo em vista que estes podem não agregar valor ao buscar, por exemplo, 

atender interesses próprios dos gerentes ou de acionistas majoritários, o que caracteriza um 

problema de agência (FAMA, 1970; JENSEN; MECKLING, 1976; KAYO; FAMÁ, 1997).  

Almazan, Chen e Titman (2017) destacam a assimetria de informações sobre os 

investimentos entre os diferentes stakeholders, de modo que os executivos detêm as 

informações e as repassam aos demais. Os autores mostram que executivos sem restrições 

tendem a investir demais, uma vez que níveis mais altos de investimento transmitem 

informações favoráveis a seus colaboradores, que com isso passam a ser mais produtivos. 
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Ademais, Jaisinghani, Tandon e Batra (2018) destacam que certo grau de incerteza é intrínseco 

a qualquer projeto que envolva investimentos fixos, especialmente ao considerar ambientes 

altamente voláteis.  

No que tange ao contexto brasileiro, Leal e Saito (2003), Martins e Famá (2012) e Souza, 

Peixoto e Santos (2016) mostram que o conflito de agência e a assimetria informacional 

ocorrem predominantemente entre o acionista controlador e os acionistas minoritários. Isso 

pode ocorrer, pois o controle se concentra nas mãos de um único acionista, o controlador, que 

assume em alguns casos o exercício de gestão da empresa e tem acesso a níveis privilegiados 

de informação. Além disso, Correia e Martins (2015) corroboram que isso se intensifica ao 

considerar a existência de duas classes de ações, em que os acionistas minoritários são 

informados em nível inferior aos majoritários. 

Como uma tentativa de solucionar problemas de agência, consequentes da separação 

entre controle e propriedade, destaca-se a Governança Corporativa, que a partir de um conjunto 

de restrições às ações dos gestores e acionistas majoritários, busca reduzir a alocação 

inadequada de recursos dos investidores (SHLEIFER; VISHNY, 1997; CORRÊA et al., 2015; 

PRADO, 2019).  

Segundo Shleifer e Vishny (1997), a governança  corporativa  estabelece os meios pelos 

quais os investidores (acionistas e credores) das corporações são assegurados do retorno de seus 

investimentos. Nesse sentido, boas práticas de governança corporativa tendem a melhorar o 

desempenho econômico, aumentar o retorno sobre o investimento, bem como aumentar o valor 

da empresa. Chen e Chang (2019), ao utilizarem como objeto de estudo os anúncios de 

investimentos de empresas afiliadas a grupos de negócios de Taiwan, ressaltaram a importância 

da regulamentação e do apoio institucional por parte das autoridades, para melhorar os 

mecanismos de Governança Corporativa, a fim de aumentar a eficácia e proteger os 

investidores. Assim sendo, propõem-se que: 

 

H2: O nível de Governança Corporativa modera a relação entre investimento em bens 

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

 

O investimento em bens de capital pode ser mensurado pelo CAPEX, que evidencia o 

montante gasto na aquisição de imobilizado ou adições aos ativos existentes, podendo agregar 

valor ou capacidade ao ativo da empresa e propiciar benefícios econômicos futuros aos 

negócios (YUSSOF; MOHDALI, 2014; BISPO, 2019). Para Scapens e Sales (1981), McConnel 

e Muscarella (1985) e Chen, Sutton e Qi (2017) os investimentos na forma de CAPEX impactam 
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o desempenho atual e futuro da empresa. Segundo Chen e Chang (2019) as despesas de capital 

mostram-se como uma das decisões corporativas mais importantes sobre estratégia de 

crescimento, ao passo que podem envolver impactos significativos no fluxo de caixa e nos 

riscos das empresas. 

De acordo com Fan e Hu (2008) e Alarcon e Sanchez (2013) o investimento em bens de 

capital se mostra importante ao ampliar a rentabilidade, uma vez que estes permitem a 

modernização dos sistemas produtivos e assim o incremento na produtividade. Kim e Kim 

(2019) mostraram que empresas que voluntariamente optaram pelo não pagamento de 

dividendos, tiveram sua rentabilidade ampliada no ano seguinte a realização do investimento 

em CAPEX. 

Em contrapartida, Jaisinghani, Tandon e Batra (2018), a partir de estudos empíricos 

relacionados ao setor automobilístico indiano, identificaram que o investimento em bens de 

capital se mostrou negativamente correlacionado à rentabilidade da firma e que pode existir 

uma correlação não linear entre CAPEX e desempenho, mensurado por eles pelo Retorno sobre 

o Ativo. Diante das limitações do estudo, eles sugerem a necessidade de análises que incluam 

outros setores e pesquisas nos demais países em desenvolvimento como China e Brasil. 

Fortunato, Funchal e Motta (2012), ao realizarem uma análise de regressão em painel com 

empresas brasileiras no período de 1998 a 2007, ante a inexistência de relação estatística 

significativa, não puderam aceitar a hipótese de que o investimento impacta positivamente a 

rentabilidade das empresas brasileiras. Nesse contexto, levanta-se a terceira hipótese para o 

estudo. 

 

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

impactam positivamente sua rentabilidade. 

 

A ampliação da produtividade também é destacada por Mugera, Langemeier e 

Featherstone (2012) e Chen e Chang (2019). Estes autores mencionam que o investimento em 

bens de capital gera um crescimento sustentado da produtividade, ao passo que agregam 

técnicas mais modernas e robustas ao sistema produtivo, sendo assim, uma forma de inovação 

tecnológica. De acordo com Padoveze e Benedicto (2010), a produtividade pode ser alcançada 

pela redução do tempo de execução das tarefas e atividades, o que pode ser evidenciado por 

indicadores referentes ao ciclo operacional, de modo que quanto menor o ciclo operacional 

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

impactam positivamente sua atividade operacional. 

 

Opler et al. (1999), Tortoli e Moraes (2016) e Saito e Padilha (2015) destacam a relação 

entre o investimento em bens de capital, mais especificamente em ativos imobilizados e a 

necessidade de manutenção de valores em caixa. Segundo Opler et al. (1999) empresas com 

maiores montantes em caixa tendem a gastar mais em aquisições, reduzindo os valores 

disponíveis. Para Tortoli e Moraes (2016), ao buscarem ampliar a produtividade, as empresas 

podem investir mais em ativos produtivos, reduzindo seu caixa.  

Ainda segundo os autores, maiores valores em caixa são mantidos por organizações que 

desejam ou necessitam manter maior nível de liquidez, isto é, capacidade de cumprimento de 

obrigações (PADOVEZE; BENEDICTO, 2010; GITMAN, 2010; MATARAZZO, 2017). A 

busca por produtividade também é mencionada por Riddick e Whited (2009), que afirmam que 

nesse contexto, as organizações podem usar parte de seu montante em dinheiro para comprar 

bens de capital. Em contrapartida, Saito e Padilha (2015), afirmam que a redução do 

investimento, mensurado pelos autores por meio do CAPEX, reduz a necessidade de caixa, já 

que o desembolso é reduzido. Diante disso, levanta-se a quinta hipótese a ser testada no estudo: 

 

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

impactam negativamente sua liquidez. 

 

Outro apontamento feito por Riddick e Whited (2009) é que grandes investimentos 

podem incorrer em financiamentos dispendiosos. Para Dasgupta, Noe e Wang (2011) as 

empresas aumentam o investimento por intermédio de fundos externos adicionais ou pela 

redução de seu saldo de caixa, sendo que a primeira opção pode ampliar o endividamento e 

dificultar o cumprimento das obrigações com credores, enquanto a segunda tende a reduzir o 

montante de dividendos distribuídos aos acionistas (FORTUNATO; FUNCHAL; MOTTA, 

2012).  

Além disso, Fernandez-Cuesta et al. (2018) destacam a importância da atenção dada a 

performance ambiental das organizações, a qual pode ser ampliada pelo incremento da 

tecnologia, isto é, investimento em novas plantas, equipamentos e maquinário. Empresas que 

inovam seus processos podem ter maior facilidade na obtenção de capital a partir dos bancos, 

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

impactam positivamente seu endividamento. 

 

Moser et al. (2019), ao estudarem empresas manufatureiras do setor de mineração, óleo 

e gás presentes nas bases Compustat North America, Bloomberg e International Monetary Fund 

mostraram que as decisões relacionadas ao CAPEX impactam o valor de mercado da empresa 

tanto no curto, quanto no longo prazo. Em consonância com MacConnel e Muscarella (1985) e 

Jones, Danbolt e Hisrt (2004), os autores sugeriram que as decisões de CAPEX de longo prazo 

são vistas de maneira positiva pelos mercados de ações, favorecendo o valor de mercado. 

Segundo esses estudiosos, isso deve-se ao fato de que o investimento amplia a capacidade de 

crescimento das organizações. Em contrapartida, no curto prazo, os resultados evidenciaram 

uma relação negativa, sendo que, apesar da ampliação da capacidade produtiva, percebe-se 

certa pressão por redução de custos fixos.  

Titman, Wei e Xie (2004) afirmam que a ampliação do investimento em bens de capital 

pode ser vista de maneira negativa pelo mercado, podendo ser um meio dos gestores formarem 

verdadeiros impérios em favor de interesses próprios. Entretanto, Gompers, Ishii e Metrick 

(2003) afirmam que ao se ampliar os níveis de Governança Corporativa e consequentemente a 

proteção dos direitos dos acionistas, observa-se uma ampliação do valor de mercado 

paralelamente à redução dos valores de CAPEX.  

Wen (2019) complementa que a ampliação de ativos pode ocorrer em detrimento da 

distribuição de dividendos aos acionistas, o que pode impactar negativamente a visão do 

mercado sobre a organização. Fortunato, Funchal e Motta (2012) ao considerarem o primeiro e 

segundo ano do investimento realizado, identificaram que este impactou positivamente o valor 

de mercado das empresas brasileiras. Ao considerar os aspectos citados, propõem-se a última 

hipótese a ser testada no estudo. 

 

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

impactam positivamente seu valor de mercado. 

 

A Figura 13 apresenta o modelo teórico que dá suporte às hipóteses levantadas para o 

presente estudo. 
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Figura 13 – Modelo teórico da pesquisa. 

 
Fonte: Elaborado pela autora (2020). 
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3 METODOLOGIA 

 

Esta pesquisa está classificada, quanto à abordagem, como uma pesquisa quantitativa, 

ao passo que foi empregada a quantificação no tratamento dos dados por meio de técnicas 

estatísticas, de modo que para validação científica utilizou-se testes, graus de significância e 

sistematizações para se alcançar os resultados (TRIVIÑOS, 2012; MARTINS; THEÓPHILO, 

2016). Ao considerar a temporalidade, diz respeito a um estudo longitudinal, uma vez que o 

comportamento das variáveis estudadas, referentes a um mesmo grupo de sujeitos, foi 

acompanhado durante determinado período de tempo (APPOLINÁRIO, 2016).  

Quanto à natureza dos objetivos, diz respeito a uma pesquisa descritiva e explicativa, ao 

buscar descrever e explicar os fenômenos a partir de seus condicionantes e antecedentes 

(TRIVIÑOS, 2012; VERGARA, 2016). No que tange ao método, trata-se de um estudo não-

experimental,  uma vez que as variáveis não são controladas a fim de se perceber impactos 

destas sobre o objeto (APPOLINÁRIO, 2016; BERTASSI, 2016). Quanto ao tipo de 

amostragem, caracteriza-se como uma pesquisa não probabilística intencional, sendo 

selecionado um subgrupo tido como importante fonte de informações (MARCONI; 

LAKATOS, 2019). Nesse sentido, selecionou-se as empresas não financeiras de capital aberto 

listadas na B3. 

Como técnica para obtenção dos dados, empregou-se a pesquisa documental nas 

demonstrações financeiras anuais e nos Relatórios Estruturados, disponíveis na base de dados 

Economática®. Utilizou-se ainda informações disponibilizadas pela B3, Comissão de Valores 

Mobiliários (CVM) e GetDFPData (PERLIN; KIRCH; VANCIN, 2018). Os dados foram 

empilhados em um painel desbalanceado que contemplou inicialmente o período de 2010 ao 

segundo trimestre de 2019. Este recorte temporal se justifica ao considerar as mudanças no 

ambiente da Contabilidade Societária Brasileira advindas com a edição da Lei nº 11.638/07 e 

da Medida Provisória nº 449/08, convertida na Lei nº 11.941/09, que permitiram a 

harmonização contábil às Normas Internacionais de Contabilidade (BRASIL, 2007; 2009).  

Entretanto, tendo em vista a possibilidade do cômputo dos indicadores propostos, 

especialmente os valores de Free Float (percentual de ações de uma companhia livres à 

negociação no mercado), os quais estão disponíveis a partir do primeiro trimestre de 2013, o 

período analisado passou a ser restrito do primeiro trimestre de 2013 até o segundo trimestre de 

2019, o que representa uma série temporal de 26 trimestres para cada empresa utilizada na 

amostra, ou seja, um painel empilhado. 
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Sobre o tamanho da amostra foi utilizado o software G-Power, sendo adotado um poder 

estatístico de 80%, tamanho do efeito de 0,15 e nível de significância de 5% (HAIR et al., 

2014). Com isso, foi indicada a necessidade de no mínimo uma amostra com 262 indivíduos. 

Entretanto, seguindo os passos de Nascimento et al. (2018) e Prado (2019) para expandir os 

casos observados para realização da presente pesquisa, optou-se por empregar cada trimestre 

como um caso individual. Assim, os 270 indivíduos (empresas) multiplicadas por 26 trimestres 

suscitaram inicialmente em 7.020 subamostras (firmas/trimestres).  

Contudo, devido ao grande número de dados missing e a necessidade de logaritmização 

de algumas variáveis, muitas observações foram retiradas da amostra no período analisado, 

juntamente com seus respectivos indivíduos, restando um banco de dados final com 110 

indivíduos (empresas), o que correspondeu a 640 subamostras para o modelo final.  

No Quadro 6 apresenta-se os indicadores envolvidos na análise das hipóteses, 

calculados para representar o investimento em bens de capital, os benefícios fiscais, e o 

desempenho econômico-financeiro. Destaca-se que todos os valores utilizados advindos de 

demonstrações de resultados se referem aos apresentados no fim do exercício fiscal. Além 

disso, pelo mesmo Quadro, são apresentados os indicadores referentes à governança 

corporativa, adotada no estudo como variável moderadora. Variáveis moderadoras 

(independentes) são aquelas que exercem influência sobre a relação entre outras duas (ou entre 

constructos), ou seja, dependendo de seu valor tem o poder de mudar o valor e até mesmo o 

sinal dessa relação (HAIR et al., 2014). 
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Quadro 6 – Constructos, descrições, fórmulas e autores. (Continua) 

Categoria Código/Descrição Fórmula Autores 

Investimento em 

bens de capital 

(IBC) 

Ln_CAPEX: Logaritmo 

Natural do CAPEX 

Ln (CAPEX) 

Sendo: 

CAPEX = Compra de Ativo 

Imobilizado 

Observação: Se Compra de 

Ativo Imobilizado = 0; 

CAPEX = Aplicação no Ativo 

Imobilizado – Vendas de 

Ativos Imobilizados 

Fortunato, Funchal e Motta 

(2012), Rocha et al. (2018) e 

Bispo (2019) 

Ln_Var_Imob: 

Logarítimo natural da 

variação do Ativo 

Imobilizado 

Ln (Imobilizado (t) – 

Imobilizado (t-1)) 

Antunes e Procioanoy (2003) 

e Lucchesi e Famá (2007) 

Benefícios fiscais 

(BF) 

Esc_Fisc_RO: Escudo 

Fiscal por Receita 

Operacional 

(Depreciação + 

Amortização + Exaustão) / 

Receita operacional liquida 

Aggarwal e Kyaw (2010) 

 

Esc_Fisc_AT: Escudo 

Fiscal por Ativo Total 

(Depreciação + 

Amortização + Exaustão) / 

Ativo Total 

Colman (2014) e Avelar, 

Cavalcanti, Pereira e Boina 

(2017)  

Governança 

Corporativa (GC) 

 

FreFlo_ON: Free Float 

ON 
% FFON 

Andrade (2017); Nascimento 

et al. (2018) 

FreFlo: Free Float % FFT Nascimento et al. (2018) 

NDGC: Níveis 

diferenciados (Novo 

Mercado ou Nível 2) 

Dummy (0=não; 1=sim) 

Mapurunga, Ponte e Oliveira 

(2015) e Nascimento et al. 

(2018) 

Prox_Gov: Proxy de 

Governança  

Somatório das Dummy’s 

(IGC, IGC-NM, ITAG, 

IGCT)  

Nascimento et al. (2018) 

 

ITAG: Tag Along On: 

Posse de direitos além do 

mínimo legal 

Dummy (0=não; 1=sim) 

 

Mapurunga, Ponte e Oliveira 

(2015) e Nascimento et al. 

(2018) 

Rentabilidade 

(RENT) 

EBITDA_AT: EBITDA 

sobre ativo total 

Lucro antes de juros, 

impostos, depreciação e 

amortização/ Ativo total 

Tavares e Penedo (2018) e 

Cavalcanti, Paz, Ferreira, 

Amaral e Mól (2018) 

ML: Margem Líquida 
Lucro Líquido/ Vendas 

Líquidas 

Padoveze e Benedicto (2010), 

Brigham e Ehrhardt (2016)  

MO: Margem 

Operacional 

Lucro Operacional/ 

Vendas Líquidas 

Padoveze e Benedicto (2010) 

e Brigham e Ehrhardt (2016)  

ROA: Retorno sobre o 

ativo 
Lucro Líquido /Ativo total 

Baker e Wurgler (2002) e 

Bastos e Nakamura (2009)  

ROAP: Rentabilidade 

Operacional sobre Ativo 

Total 

Lucro Operacional (EBIT) 

/ Ativo Total 

Grzebieluckas, Marco e 

Alberton (2008), Brigham e 

Ehrhardt (2016) e Prado 

(2019) 

Atividade 

Operacional (AO) 

Ln_Cic_OP: Logaritmo 

natural do Ciclo 

Operacional 

Prazo médio de renovação 

de estoques + Prazo médio 

de recebimento de vendas 

Padoveze e Benedicto (2010) 

e Matarazzo (2017)  
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Quadro 6 – Constructos, descrições, fórmulas e autores. (Conclusão) 

Categoria Código/Descrição Fórmula Autores 

Liquidez (LIQ) 

LiqCor: Liquidez 

Corrente 

Ativo Circulante/ Passivo 

Circulante 

Nakamura et al. (2007), 

Bastos e Nakamura (2009) e 

Padoveze e Benedicto (2010) 

LiqSec: Liquidez Seca 

(Ativo Circulante – 

Estoques – Despesas do 

Exercício Seguinte) / 

Passivo Circulante 

Padoveze e Benedicto (2010) 

e Feng et al. (2017) 

LiqImed: Liquidez 

Imediata 

Disponibilidades/ Passivo 

Circulante 
Padoveze e Benedicto (2010) 

LiqG: Liquidez Geral 

(Ativo circulante + 

Realizável a longo prazo) / 

(Passivo Circulante + 

Passivo não Circulante) 

Padoveze e Benedicto (2010) 

e Canongia (2014) 

Endividamento 

(END) 

 

IMOB_CAP: 

Imobilização do Capital 

Próprio 

Ativo Fixo /Patrimônio 

Líquido 

Padoveze e Benedicto (2010) 

e Matarazzo (2017) 

End_G: Endividamento 

Geral 

(Passivo Circulante + 

Passivo não circulante) / 

Patrimônio Líquido 

Padoveze e Benedicto (2010) 

e Matarazzo (2017) 

End_F: Endividamento 

Financeiro 

Empréstimos e 

Financiamentos (Curto e 

Longo Prazo) / Patrimônio 

Líquido 

Padoveze e Benedicto (2010) 

e Albanez (2012) 

End_LP: Endividamento 

de longo prazo a valor 

contábil 

Passivo não circulante / 

Ativo Total 

Forte (2007) e Bastos e 

Nakamura (2009) 

Valor de Mercado 

(VM) 

 

VMA: Valor de mercado 

por ação 

Valor de mercado / Nº de 

ações em circulação 
Padoveze e Benedicto (2010) 

VM_Index: Índice de 

valor de mercado 

Preço de mercado por ação 

/ Valor Patrimonial por 

ação 

Brigham e Ehrhardt (2016) 

Ent_val: Enterprise 

value 

(Valor de mercado + 

dívida total líquida + part. 

acionistas minoritários) / 

Total de Ativos 

Caixe e Krauter (2013), 

Myint, Lupi e Tsomocos 

(2018) e Jiang e Zhang (2018) 

QTob: Q de Tobin 

[Valor de mercado das 

ações ordinárias e 

preferenciais + valor 

contábil do Passivo 

Exigível – (Ativo 

Circulante - Estoques)] / 

Ativo Total 

Okimura, Silveira e Rocha 

(2007) e Caixe e Krauter 

(2013) e Tavares e Penedo 

(2018) 

Fonte: Elaborado pela autora com base nas citações dispostas no próprio quadro (2020). 

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

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

maneira igualitária, sendo mais significativos para as tangível-intensivas. Assim, além de 

controle por setores - em que se criou uma variável para cada um dos setores que permaneceram 
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na amostra, a qual foi mensurada por uma dummy, em que se pertencente ao setor em questão, 

a observação ganha um, se não, zero - considerou-se a metodologia empregada por Perez e 

Fama (2006) e Vaz et al. (2014). 

Nesses trabalhos, empresas tangível e intangível-intensivas são identificadas de acordo 

com o grau de intangibilidade, de modo que organizações com grau de intangibilidade inferior 

a mediana são tidas como tangível-intensivas e as com grau superior a mediana são 

consideradas intangível-intensivas. Assim, empregou-se essa variável como de controle entre o 

investimento e as métricas de desempenho, cujo cômputo se deu pela Fórmula 1. Vale destacar 

que esse controle se deu por empresa, considerando-se o nível de intangibilidade de cada uma 

delas. 

 

Grau de Intangibilidade = 
Valor de Mercado Total das Ações 

Patrimônio Líquido
 

(1) 

 

Ademais, destaca-se que na relação entre benefícios fiscais e investimento em bens de 

capital foi considerado somente o controle por setores, tendo em vista que todas as empresas da 

amostra tiveram dispêndios em CAPEX, e os benefícios fiscais não levam em consideração o 

nível de tangibilidade.  

As variáveis referentes ao Investimento em Bens de Capital (IBC), Benefícios Fiscais 

(BF) e Governança Corporativa (GC), foram defasados em quatro trimestres (um ano), em 

relação as variáveis de desempenho econômico-financeiro, de modo a se verificar como o 

investimento em bens de capital influencia o desempenho empresarial após um ano da 

realização do investimento. Tal período de defasagem foi determinado com base no trabalho de 

Fortunato, Funchal e Motta (2012), além de ter sido ponderada a perda de observações ante à 

defasagens mais longas. Após a estruturação do banco de dados e retirada das observações que 

continham dados missing, este foi winsorizado em até 5% (2,5% em cada extremidade), sendo 

utilizada para identificação de outliers a opção de identificação de valores atípicos 

disponibilizada pelo software SPSS® (GABRIELLI, 2018). 

No que se refere a técnica de análise de dados, foi empregada a modelagem de equações 

estruturais de mínimos quadrados parciais (PLS-SEM), por meio do software SmartPLS. A 

escolha se deu em decorrência da possibilidade da utilização de dados secundários e avaliação 

de relações moderadoras, além do alto poder estatístico (HAIR et al., 2019). 

O processo de avaliação dos resultados se embasou nas proposições de Hair et al. 

(2019). Inicialmente, analisou-se os modelos de medição. Foi determinado o limite máximo de 
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300 iterações e critério de parada 10-5. Ao considerar que as construções envolvidas no modelo 

são de caráter reflexivo, analisou-se as cargas externas, recomendada pelos autores de no 

mínimo 0,70. Devido ao fato de os dados serem secundários, tornou-se desnecessária a 

avaliação da confiabilidade da consistência interna, assim valores de confiabilidade composta 

e Alfa de Cronbach não foram relatados.  

A seguir, foi então avaliada a validade convergente, mensurada pela variância média 

extraída (AVE) de cada medida do constructo, que expressa quanto o constructo explica a 

variação dos itens que o compõe. Hair et al. (2019) indicam uma AVE de no mínimo 0,5 como 

aceitável. Dando continuidade à avaliação dos modelos de medição, os autores indicam a 

avaliação da validade discriminante. Ao considerar que o critério de Fornell e Larcker é 

apontado por Hair et al. (2019) como uma métrica não adequada para tal fim, utilizou-se a 

matriz de cargas cruzadas, que indica a adequação da variável tendo em vista a composição do 

constructo. 

Após a verificação da adequação do modelo de medição, avaliou-se o modelo estrutural. 

Para isso analisou-se a colinearidade, por intermédio dos valores referentes ao fator de inflação 

de variação (VIF) interno, que para Hair et al. (2019) devem ter valor inferior a 5. A partir do 

bootstraping, com um número de subamostras igual a 5.000 e nível de significância de 95%, 

aferiu-se a significância das relações referentes ao modelo. A fim de diferenciar impactos 

positivos e negativos, verificou-se os sinais apresentados pelos coeficientes de caminho. 

Examinou-se ainda o valor de R² dos constructos endógenos, que mede o percentual de 

variância das variáveis endógenas, que é explicada pelo modelo estrutural e assim expressa o 

poder explicativo do modelo. Com base nos trabalhos de Cohen (1988) e Ringle, Silva e Bido 

(2014) e Bido e Silva (2019), adotou-se R² de 0,26, 0,13 e 0,02 como forte, moderado e fraco. 

De modo a avaliar o impacto da remoção de determinado constructo preditor sobre o valor de 

R², avaliou-se o tamanho do efeito f², que se acima de 0,02, 0,15 e 0,35 é considerado pequeno, 

médio e grande, respectivamente (COHEN, 1988; HAIR et al., 2014). 
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4 RESULTADOS E DISCUSSÕES 

 

Como prevê a análise por Modelagem de Equações Estruturais, os resultados são 

apresentados em duas seções, sendo a primeira referente à avaliação do modelo de mensuração 

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

 

4.1 Avaliação do Modelo de Mensuração Reflexivo  

  

Segundo Hair et al. (2019), e se tratando de uma pesquisa realizada a partir de dados 

secundários, é preciso avaliar: (i) a adequação dos indicadores aos fenômenos que estes buscam 

descrever; (ii) a representatividade dos constructos ante as variáveis utilizadas; e (iii) a 

diferença entre os constructos, como prevê a literatura referente a eles. Para isso, foram 

analisadas as cargas externas, a validade convergente, mensurada pela Variância Média 

Explicada, e a Validade Discriminante, respectivamente. Tais valores encontram-se 

evidenciados pela Tabela 8. 
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Tabela 8 – Avaliação do Modelo de Medição Reflexivo. 

Variável Latente Indicadores Cargas Externas AVE Validade Discriminante 

IBC 
Ln_CAPEX 0,946 

0,871 Sim 
Ln_Var_Imob 0,920 

BF 
Esc_Fisc_AT 0,869 

0,767 Sim 
Esc_Fisc_RO 0,882 

GC 

FreFlo 0,726 

0,648 Sim 

FreFlo_ON 0,816 

ITAG 0,830 

NDGC 0,773 

Prox_Gov 0,872 

RENT 

EBITIDA_AT_ 0,915 

0,736 Sim 
ML 0,735 

ROA 0,848 

Roap 0,913 

AO Ln_cic_op 1,000 1,000 Sim 

LIQ 

LiqCor 0,968 

0,869 Sim 
LiqG 0,929 

LiqImed 0,881 

LiqSec 0,948 

END 

End_F 0,872 

0,703 Sim 
End_G 0,859 

End_LP 0,744 

IMOB_CAP 0,871 

VM 

Ent_val 0,970 

0,842 Sim 
Qtob 0,969 

VMA 0,880 

VM_Index 0,845 

Fonte: Dados da Pesquisa (2020). 

Pela Tabela 8 e ao considerar inicialmente os valores referentes às cargas externas dos 

indicadores é possível perceber que todas as variáveis apresentaram o valor mínimo 

recomendado (CE > 0,70) por Hair et al. (2019). A adequação do modelo de medição é 

garantida ainda pelos valores referentes a AVE,  uma vez que o menor valor apresentado foi de 

0,648, sendo este relacionado a governança corporativa (AVE > 0,50).  

Ainda sobre o modelo de medição, a fim de averiguar se os constructos são realmente 

diferentes entre si, ou seja, se evidenciam as suas peculiaridades como na literatura, avaliou-se 

as cargas cruzadas, sendo que o maior valor apresentado em cada indicador deve se referir ao 
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respectivo constructo utilizado no modelo. Com isso, foi possível confirmar tal adequação. 

Como todos os pressupostos relacionados ao modelo de medição reflexivo foram atendidos, 

tornou-se possível avaliar o modelo estrutural e as hipóteses levantadas para o estudo. 

 

4.2 Avaliação do Modelo Estrutural  

 

Para avaliação do Modelo Estrutural, Hair et al. (2019) destacam a necessidade de se 

confirmar a adequação quanto ao nível de colinearidade. No modelo reflexivo, cabe analisar o 

fator de inflação de variação (VIF) interno, uma vez que externamente os indicadores são por 

natureza altamente correlacionados. A Tabela 9 demonstra que, tendo como parâmetro de 

adequação VIF’s inferiores a 5 como propõe Hair et al. (2019), o modelo em questão encontra-

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

Tabela 9 – Avaliação do nível de colinearidade. 

Constructos RENT AO LIQ END VM IBC 

IBC 1,087 1,087 1, 087 1, 087 1, 087  

BF - - - - - 1,000 

GC 1,144 1,144 1,144 1,144 1,144 - 

Fonte: Dados da Pesquisa (2020). 

Com a ausência de multicolinearidade, é possível avaliar o grau de explicação da 

variância das variáveis endógenas a partir das variáveis exógenas do modelo. Com isso, a 

Tabela 10 mostra que os benefícios fiscais explicam 18,4% do investimento em bens de capital 

De acordo com Cohen (1988), Ringle, Silva e Bido (2014) e Bido e Silva (2019) esse resultado 

pode ser visto como uma explicação moderada. O investimento em bens de capital, 

considerando o impacto dos benefícios fiscais, explicam 24,2% do ciclo operacional, 15,9% do 

endividamento e 13,5% da rentabilidade, podendo ser classificados como níveis de explicação 

moderados. Os percentuais de 10,1% da liquidez e 9,4% do valor de mercado são explicações 

consideradas fracas. Ao levar em consideração a complexidade da mensuração do desempenho 

econômico-financeiro, devido a amplitude de variáveis internas e externas à organização, tais 

resultados mostram-se aceitáveis, tendo em vista que os bens de capital se referem a uma 

parcela do total de ativos empregados. 
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Tabela 10 – Grau de explicação da variância das variáveis endógenas. 

Constructos R² 

IBC 0,184 

RENT 0,135 

AO 0,242 

LIQ 0,101 

END 0,159 

VM 0,094 

Fonte: Dados da Pesquisa (2020). 

Por fim, tendo em vista a aceitação ou rejeição das hipóteses propostas, avalia-se os 

coeficientes de caminho, com ênfase nos sinais apresentados e significância. A fim de avaliar 

o nível de impacto, isto é, o tamanho dos efeitos,  foi  avaliado o f². Esses valores encontram-

se evidenciados pela Tabela 11. 

Tabela 11 – Tamanho dos efeitos e conclusão de hipóteses. 

 
Hipótese Relações 

Coeficiente de 

caminho 
p-valor f² Conclusão da Hipótese 

 H1 BF → IBC 0,429*** 0,000 0,225 Aceita 

 H2 Mdr.GC: IBC → AO -0,081n/s 0,359 0,008 Rejeita 

 H2 Mdr.GC: IBC → END 0,077** 0,031 0,006 Aceita 

 H2 Mdr.GC: IBC → LIQ 0,095** 0,034 0,009 Aceita 

 H2 Mdr.GC: IBC → RENT -0,067 n/s 0,209 0,005 Rejeita 

 H2 Mdr.GC: IBC → VM -0,216*** 0,000 0,06 Aceita 

 H3 IBC → RENT -0,001n/s 0,975 0,000 Rejeita 

 H4 IBC → AO -0,355*** 0,000 0,153 Aceita 

 H5 IBC → LIQ -0,252*** 0,000 0,068 Aceita 

 H6 IBC → END 0,316*** 0,000 0,109 Aceita 

 H7 IBC → VM 0,188*** 0,000 0,036 Aceita 

  Nota. Mdr. (Moderação); ***(significativo a 1% - p-valor < 0,01); **(significativo a 5% - p-valor < 0,05); 
*(significativo a 10% - p-valor < 0,1); n/s (não significativo). 

 

Fonte: Dados da Pesquisa (2020). 

Como pode ser visto pela Tabela 11, a hipótese (H1) foi confirmada a um nível de 

significância de 1% (p-valor = 0,000). Assim, sugere-se que os benefícios fiscais relacionados 

a depreciação de imobilizados, impactam positivamente e de maneira moderada (f² = 0,225) o 

investimento em bens de capital.  

Ainda pela Tabela 11, percebe-se que a hipótese (H2), referente à moderação da 

governança corporativa sobre a relação entre o investimento em bens de capital e desempenho, 

foi avaliada para cada um dos constructos considerados como métricas de desempenho 
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econômico e/ou financeiro. Diante disso, ao considerar o nível de significância (p-valor = 

0,359), tal hipótese (Mdr.GC: IBC → AO) não pode ser aceita no que tange ao impacto do 

investimento em bens de capital sobre a atividade operacional. Destaca-se que também não foi 

possível aceitá-la para a rentabilidade (Mdr.GC: IBC → RENT; p-valor = 0,209) 

Os resultados sugerem que a governança corporativa apresenta moderação sobre os 

indicadores que refletem resultados voltados para o mercado, como:  (i) nível de endividamento 

(Mdr.GC: IBC → END, significativo a 5%, p-valor = 0,031), que expressa o montante de capital 

de terceiros empregado no negócio ou ainda o nível de imobilização dos valores pertencentes 

aos acionistas; (ii) liquidez (Mdr.GC: IBC → LIQ, significativo a 5%, p-valor = 0,034), que 

representa a capacidade de cumprimento de obrigações, isto é, a solvência; e (iii) valor de 

mercado (Mdr.GC: IBC → VM, significativo a 1%, p-valor = 0,000), que mostra a visão do 

mercado acerca do negócio (PADOVEZE; BENEDICTO, 2010; BRIGHAM; EHRHARDT, 

2016). Dessa forma, a hipótese (H2) foi aceita para os três constructos supracitados. A análise 

detalhada acerca da moderação (influência) da governança corporativa sobre a relação entre o 

investimento em bens de capital e o desempenho foi realizada juntamente com os resultados 

das relações diretas, de modo a facilitar o entendimento. 

Sobre a relação direta entre investimento e rentabilidade, não foi significativa (p-valor 

= 0,975), o que impossibilitou a confirmação da hipótese (H3). Esse resultado foi semelhante 

ao obtido por Fortunato, Funchal e Motta (2012), que avaliaram tal impacto a partir de uma 

regressão em painel no período de 1997 a 2008. Os indicadores de rentabilidade, ao incluírem 

valores presentes na Demonstração do Resultado do Exercício, ou seja, resultados econômicos, 

encontram-se sujeitos a fenômenos externos à organização, por exemplo, a capacidade de 

compra do mercado consumidor que pode interferir sobre o montante de vendas.  

A hipótese (H4) busca confirmar o impacto positivo do investimento em bens de capital 

sobre a atividade operacional, e foi aceita a um nível de significância de 1% (p-valor = 0,000). 

O ciclo operacional, indicador envolvido na presente análise, evidencia a agilidade em 

transformar compras em receita, de modo a integrar todas as fases operacionais internas à 

organização. Portanto, mostra a produtividade das organizações (PADOVEZE; BENEDICTO, 

2010).  

Ao considerar que os bens de capital adquiridos são empregados na conversão de 

entradas em saídas no processo produtivo, é condizente que o investimento nesses bens reduza 

tal ciclo, e apresente impacto superior ao exercido sobre os demais constructos, por estar 

estritamente vinculado aos aspectos internos à organização. Nesse sentido, os resultados 
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indicam que o investimento em bens de capital impacta de maneira positiva e moderada (f² = 

0,153) a atividade operacional. 

Sobre o impacto do investimento em bens de capital sobre a liquidez (significativo a 

1%, p-valor = 0,000), os resultados permitem aceitar a hipótese (H5). Dessa forma, sugere-se 

que tal investimento reduza de maneira fraca (f² = 0,068) a capacidade de cumprimento de 

obrigações das empresas. Para Riddick e Whited (2009) e Tortoli e Moraes (2016) tal fenômeno 

vincula-se à redução dos valores disponíveis para efetivação do pagamento da compra, o qual 

é realizado consoante às negociações acerca da transação.  

Ao considerar que a hipótese (H2) foi confirmada para a relação entre investimento e 

liquidez, cabe analisar a influência exercida pela governança sobre esta. Pelo valor referente à 

moderação é possível perceber que com ampliação do nível de governança em um desvio-

padrão, há ampliação de 0,095 na importância da relação em questão. Como a relação direta 

apresentou valor negativo, os resultados sugerem que tal impacto será reduzido, uma vez que a 

moderação foi positiva. Nesse aspecto, a ampliação da governança corporativa mostra-se como 

redutora do impacto negativo do investimento sobre a liquidez, o que permite dizer que apesar 

da realização do investimento em bens de capital, um montante maior de capital deve ser 

mantido, de modo a garantir uma maior capacidade de solvência.  

Riddick e Whited (2009) e Tortoli e Moraes (2016) também contribuíram para a 

explicação diante a aceitação da hipótese (H6), que prevê que o investimento em bens de capital 

amplia o endividamento das organizações. Segundo os autores, tal investimento pode demandar 

valores altos de financiamentos, que são inclusive facilitados pela ampliação da performance 

ambiental dos sistemas produtivos (FERNANDEZ-CUESTA et al., 2018). Quanto ao impacto 

do investimento em bens de capital sobre o endividamento das organizações, este foi 

significativo (p-valor < 0,001, p-valor = 0,000), positivo e fraco (f² = 0,109).  

Os resultados apontam ainda a confirmação de que a governança corporativa influencia 

a relação entre investimento em bens de capital e endividamento. Nesse aspecto, pelos valores 

expressos pelos coeficientes de caminho, percebe-se que com o aumento do nível de governança 

corporativa em um ponto de desvio-padrão, amplia-se a importância do investimento sobre o 

endividamento em 0,077. Assim, pode-se dizer que altos níveis de governança contribuem para 

que o aumento do investimento em bens de capital amplie o endividamento. Ao considerar que 

a governança corporativa favorece a credibilidade da empresa no mercado, acredita-se que 

empresas que apresentem melhores níveis de governança (e menores níveis de assimetria 

informacional e problemas de agência), tenham maior facilidade na obtenção de crédito e 
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capital de terceiros a um menor custo e consigam gerenciar de forma adequada altos níveis de 

endividamento devido a qualidade de suas dívidas – formada por baixas taxas de juros. 

Por fim, a hipótese (H7) também foi aceita a um nível de significância de 1% (p-valor 

= 0,000). Dessa forma, sugere-se que o investimento em bens de capital tem impacto fraco (f² 

= 0,036) e positivo no valor de mercado das empresas. Tal resultado é condizente com os 

achados de Fortunato, Funchal e Motta (2012), que mostraram impacto positivo no valor de 

mercado um ano após o investimento, sendo considerado que esse pode sinalizar capacidade de 

crescimento. No entanto, ao assumir a governança corporativa como moderadora da relação 

entre investimento em bens de capital e valor de mercado, percebe-se a alteração em tal 

realidade. Nesse ponto, os resultados sugerem uma redução da importância da relação em 0,216 

ante a ampliação do nível de governança corporativa em um desvio-padrão.  

Como apontaram Titman, Wei e Xie (2004) e Wen (2019) a ampliação demasiada dos 

imobilizados pode ser vista como ação oportunista por parte do gestor ou ainda como redução 

dos valores distribuídos em dividendos. Gompers, Ishii e Metrick (2003) corroboram que com 

maiores níveis de governança corporativa pode-se observar uma ampliação do valor de mercado 

paralelamente à redução dos valores de CAPEX. Assim, os resultados sugerem que ao se 

ampliar os níveis de governança corporativa em que se encontram as organizações, tais como 

segmentos de listagem (Nível 2 ou Novo Mercado), ampliação das ações em negociação, 

incremento nos benefícios direcionados aos acionistas minoritários, entre outros indicadores, a 

imobilização do capital, a partir do incremento do investimento em bens de capital, deixa de 

ser vista como satisfatória para o investidor. 

Nesse contexto, a governança corporativa funciona como uma redutora do excesso de 

investimentos, e inibidora do conflito de agência, ao impedir que os gestores aceitem projetos 

com baixa qualidade apenas por interesses próprios, os quais poderiam auxiliar na manutenção 

do seu cargo, mas não auxiliariam no valor para o acionista.  
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

Com o objetivo de compreender como o investimento em bens de capital impacta o 

desempenho econômico-financeiro das empresas não financeiras listadas na B3, o presente 

estudo aponta que com exceção da rentabilidade, todos os demais constructos referentes a 

desempenho econômico-financeiro mostraram-se significativamente dependentes da realização 

de tais investimentos. Pode-se perceber ainda que os benefícios fiscais se mostram importantes 

para a realização dos investimentos em bens de capital, podendo ser explicado por políticas 

brasileiras, como a Isenção sobre Produtos Industrializados ou a Depreciação Acelerada 

Incentivada (BRASIL, 1991; 2001). 

A força do impacto, entre fraca e moderada, pode ser vinculada a complexidade da 

mensuração de desempenho, que depende não só de variáveis internas à organização, como 

também de fenômenos externos. Um aspecto a ser ressaltado é que, sendo o investimento em 

bens de capital direcionado ao sistema produtivo, foi coerente o impacto moderado sobre a 

produtividade, em detrimento dos impactos fracos apresentados pelos demais constructos. 

Com a moderação incluída no modelo, percebeu-se que a governança corporativa se 

mostra importante na realização dos investimentos em bens de capital. Isso porque modera a 

relação entre estes investimentos e o desempenho econômico-financeiro apresentado pelas 

organizações. Notou-se a moderação da governança corporativa sobre a relação entre 

investimento e os indicadores cujas informações voltam-se principalmente para os stakeholders 

externos às organizações, como capacidade de cumprimento de obrigações, endividamento e 

valor de mercado.  

Os resultados permitiram sugerir que, ao considerar a ampliação do nível de governança 

corporativa, a relação negativa entre investimento em bens de capital e liquidez foi reduzida, o 

que se vincula a exigência de maior capacidade de cumprimento de obrigações. A relação 

positiva entre investimento em bens de capital e endividamento foi intensificada, o que pode 

ser vinculado a ampliação da alavancagem possibilitada pela maior credibilidade da 

organização no mercado. E a relação positiva entre investimento em bens de capital e valor de 

mercado foi reduzida, indicando que a governança corporativa pode funcionar como redutora 

do excesso de investimentos ruins por parte dos gestores e inibidora do conflito de agência. 

Nesse âmbito, a governança corporativa parece atuar como moderadora das relações 

entre o investimento em bens de capital e o desempenho econômico-financeiro das empresas, 

amenizando os efeitos relacionados as imperfeições de mercado. Nesse aspecto, a governança 

corporativa funciona como um mecanismo que contribui para a formação de um Modelo 
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Eficiente de Mercado, que busca solucionar o problema de agência das grandes empresas, e 

contribui para a assertividade das decisões gerenciais e o controle corporativo, assim como para 

a redução da assimetria informacional. 

Como principal limitação do estudo, aponta-se a impossibilidade de acesso aos valores 

originais dos benefícios fiscais, o que tornou necessário o emprego de proxies identificadas na 

literatura. Como estudos futuros, sugere-se a avaliação do impacto do investimento em bens de 

capital após diferentes períodos, de modo a avaliar tal fenômeno no curto, médio e longo prazo. 
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