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Abstract

This study analyses the investment decisions of 497 Brazilian firms in the
period 1986-97. The role of financial constraints are considered both theoretically and
empirically, through the use of classical and Bayesian econometric models. We use
longitudinal data, with firm-specific information for different years, alowing for the
abandonment of the representative firm model. Information on capital intensity at the firm
level allows for the separation of firms according to this variable, and makes it possible to
consider information asymmetries. We estimate different models, and the results suggest the
presence of financial restrictions, especialy for capital-intensive firms. A fixed-effect model
was estimated both with classical and Bayesian econometric tools; a Bayesian model was
estimated introducing firm-specific and temporal effects. The recursive predictive density
criterion indicates that the model | is the best. The results indicate that recessive periods and
moments in which the economy starts to growth are particularly important for investment
decisions.

Key Words: Investment Decisions, Financia Restrictions, longitudinal data and Capital
Intensity.

1 - Introducéo

O objetivo deste trabaho é identificar os principais determinantes dos
investimentos a partir da andlise de uma amostra de empresas brasileiras, com dados
longitudinais, considerando-se 0 comportamento heterogéneo n&o observado das firmas,
através de um componente especifico para cada firma. Para considerar o efeito tempora ndo
observavel que afeta a todas as firmas, introduziu-se um componente temporal. Com o
objetivo de contornar a presenca de heterocedasticidade, as firmas séo agrupadas conforme o
grau de intensidade de capital, o que diferencia este trabalho dos demais realizados para o
Brasil, que agrupam as firmas por tamanho. Para verificar a presenga de restric¢des financeiras
daempresas brasileiras diferentes model os séo estimados.

Na analise decisdes de investimentos também sdo considerados dois modelos
sob um enfoque economeétrico bayesiano, tendo como objetivo corroborar ou ndo 0s
resultados obtidos no enfoque classico e expandir nosso entendimento do problema em
andlise. A motivagdo da utilizacdo do método bayesiano deve-se a possibilidade de se
escolher o modelo que melhor representa os dados, através das preditivas ordenadas, além da
possibilidade de emitir consideracfes probabilisticas sobre os pardmetros de interesse, o que é
impossivel no cléssico, ja que nesse as probabilidades sdo referentes aos dados e ndo aos
par@metros. Ademais, ndo ha no modelo classico algo equivaente as preditivas ordenadas do
modelo bayesiano. A maior flexibilidade desta abordagem também pode ser expressa na



possibilidade de introducéo de uma varidvel de interagdo, combinando os efeitos temporal e
especifico da firma, inviavel na abordagem cléssica devido a numero de pardmetros
estimados ser maior que 0 nimero de observacoes.

2 - Decisdes de Investimento da Firma: Um M odelo Dinamico

As principais discussdes sobre as decisdes de investimentos da firma nos
ultimos anos referem-se aos efeitos das restricbes financeiras sobre os investimentos,
conforme destacado no capitulo anterior. O amplo reconhecimento de que esses fatores
desempenham um papel importante decorre de resultados obtidos em diversos estudos
empiricos. No entanto, a questdo fundamental deve-se a forma de classificar as empresas, de
maneira que se possa controlar e isolar adequadamente os efeitos originados das restricdes
financeiras. Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) testaram o papel dos fundos internos através
daintroducdo da variavel fluxo de caixaem trés diferentes modelos: neocléssico, g de Tobin e
Acelerador. Os autores agruparam a amostra classificando as empresas segundo a intensidade
de pagamento de dividendos aos acionistas, encontrando que o fluxo de caixa, significativo
para todos os modelos, foi mais sensivel para as empresas classificadas como de baixo
pagamento de dividendos. Do resultado encontrado os autores inferiram a existéncia de uma
relagdo monotonicamente crescente entre a sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa e
0 grau de restricdo de crédito, ou sgja, a sensibilidade do investimento & disponibilidade de
recursos internos aumentaria com o grau de restricdo financeira da firma. Uma firma é
considerada restrita financeira se o0s custos ou a disponibilidade de fundos externos impedem
a empresa de realizar novos empreendimentos que ela teria escolhido se recursos internos
estivessem disponiveis (Kaplan e Zingales, 1995). Para Bond e Reenen (2002), uma firma é
restrita financeiramente se um aumento inesperado na disponibilidade de seus recursos
internos provocar um aumento Nos gastos com investimentos, sem que este aumento
proporcione qualquer tipo de informagdo sobre o potencial de lucratividade futura.

Segundo Kaplan e Zingales (1997), ndo haveria raz&o tedrica forte para que a
sensibilidade do fluxo de caixa em relagdo ao investimento fosse uma fungdo monoténica
tanto dos fundos internamente disponiveis pelas firmas quanto dos problemas de grau de
assimetria de informag&o por elas enfrentadas. Estes autores forneceram resultados empiricos
utilizando a mesma base de dados de Fazzari et. al. (1988) e demonstram claramente que a
relagdo da sensibilidade do investimento com o fluxo de caixa e a classificagdo das firmas
como constrangidas financeiramente pode ser de outra natureza, e ndo uma prova dos
problemas de liquidez. Para alcangar estas conclusdes, 0s autores reexaminaram a mesma
amostra de 49 firmas que foram agrupadas pelo baixo grau de distribuicdo de dividendos
segundo a classificagdo de Fazzari et al. (1988), as quais foram posteriormente arranjadas em
cinco categorias, de acordo com os respectivos desempenhos operacionais. Empiricamente, 0s
autores encontraram que 85% das firmas na classificagdo de Fazzari et a. (1988) néo
poderiam ser classificadas como restritas financeiramente, dado que estas puderam aumentar
seus investimentos, financiadas por linhas de crédito ou reservas de caixa. Também
concluiram que as firmas com menores restrigdes exibiram uma maior sensibilidade do
investimento ao fluxo de caixa do que as firmas classificadas como mais restritas.

Hoshi, Kashyap e Scaharfstein (1991), estudando o comportamento do
investimento das firmas japonesas, agruparam as firmas de acordo com a proximidade em
seus rel acionamentos bancérios e constataram que agquel as com relacionamento mais préximo
com bancos suportavam menores restricdes quanto aos seus fluxos de caixa. No estudo
realizado por Blundell et a (1992) sobre o investimento das firmas no Reino Unido,
constatou-se que o fluxo da caixa apresentou-se positivo e significante. Bond e Meghir
(1994), na investigacdo empirica sobre um grupo de 626 empresas inglesas, cobrindo o



periodo 1974-86, constataram que ndo controlar por algum tipo de regime de financiamento
pode levar a um excesso de sensibilidade aos fundos internos. Hsiao e Tahmiscioglu (1997)
agrupam 561 empresas americanas de acordo com o grau intensidade de capital, considerando
0 periodo 1971-1992, concluindo que a desconsideracdo da existéncia de diferencas no
comportamento individual das firmas, com parémetros iguais para todas as firmas, faz com
gue os coeficientes das varidveis sgjam seriamente subestimados.

Esses e diversos outros tém mostrado que a forma como as firmas sé&o
classificadas € fundamenta para apontar a presenca de restri¢oes financeiras. Assim sendo, as
firmas consideradas neste trabalho foram classificadas conforme o grau de intensidade de
capital, diferentemente da maioria dos poucos trabal hos realizados para a economiabrasileira.
Este trabalho € desenvolvido no contexto da abordagem de que os fundos internos ndo sdo
substitutos perfeitos para os fundos externos e de que as empresas apresentam restrigoes de
liquidez em suas decisdes de investimento. Utiliza-se uma versdo do modelo do Acelerador
proposto iniciamente por Jorgenson (1963), que apresenta uma inovacdo em relacdo aos
modelos anteriores, ao incorporar o conceito de custo de capital para descrever a dindmica do
comportamento do investimento em relagdo ao crescimento do produto da firmar.

A presenca do custo de capital de forma explicita na equacdo do investimento
tem sido questionada, dada a pequena influéncia constatada para essa variavel na maioria dos
estudos empiricos, dém da dificuldade em considerar custos distintos para diferentes
empresas. A explicagcdo para esse resultado seria que as taxas de juros geralmente afetam as
decisdes de investimento de forma indireta, através de canais de crédito. Bernanke e Gertler
(1995) argumentam que os canais de crédito ndo devem ser considerados como um
mecanismo de transmissdo monetéria, mas sim como um conjunto de fatores que ampliam e
propagam os efeitos da taxa de juros. Os efeitos de uma politica monetaria restritiva nas
decisdes de investimento ocorreriam com uma certa defasagem temporal. Para eles

[...] after atightening of monetary policy, much of the decline in both
inventories and nonresidential investment occurs with a lag - in
particular, after interest rates have begun to fall back to baseline
levels. Accounting for variation in the external finance premium may
be helpful in explaining both the timing of the response of inventories
and investment and the fact that these variables seem better explained
by sales or cash flow than by interest rates (Bernanke e Gertler, p. 46,
1995).

Outros estudos empiricos tém também mostrado que a taxa de juros tem pouca
influéncia sobre as decisdes de investimento, como Eisner e Nardiri (1968), Eisner (1969),
Blinder e Maccini (1991) e Bernanke e Gertler (1995). O modelo utilizado no presente
trabalho, sintetizado naequagdo 1 a seguir, € umaversdo do modelo de Acelerador, em que se
procura explicar o comportamento do investimento em relagdo a variagdes no produto da
firma.
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lijt €0 investimento dafirmae definido como K, - K, ,;t €ano, variandode1aT;

! Este model o assume que o comportamento do investimento é uma funco das vendas totais da empresa, porém
n&o considera as expectativas de crescimento da firma. Para maiores detalhes ver Abel e Blanchard (1986).



j éafirma, variando de 1 aN; Kj: é o estoque de capital (Ativo Imobilizado); FC;: € o fluxo
de caixa; V: sdo asvendasdaempresa; FIN; é financiamento total daempresae g; é o erro.

A divisdo de todas as variaveis pelo estoque de capital proporciona que o
investimento seja medido em taxa, enquanto as outras variaveis sdo representadas como
variagdes em relacdo do estoque de capital. A escolha das variaveis foi feita considerando a
ampla literatura ja existente sobre a teoria do investimento. Esses estudos assumem a
existéncia de uma funcéo de investimento amplamente conhecida, em que a heterogeneidade
das firmas pode ser considerada pela inclusdo de um efeito especifico para cada firma e um
efeito temporal.

A variavel fluxo de caixa em proporcdo ao estoque de capital procura
considerar o efeito de possiveis restricdbes de liquidez sobre o comportamento do
investimento, embora represente também o potencial de rentabilidade futura. A introducéo da
varidvel divida da empresa em proporcéo ao estoque de capital deve-se a idéia referente aos
beneficios tributérios da divida e que uma maior alavancagem poderia elevar o valor dafirma.
Como apresentados anteriormente, alguns autores sustentam que 0 grau de alavancagem
estaria positivamente relacionado a melhorias na eficiéncia operacional. A utilizagdo dos
valores defasados da variavel dependente juntamente com os valores defasados das preditoras
procura contemplar o aspecto dindmico do comportamento investimento, além de evitar o
problema de autocorrelacdo. A variavel quadrética foi introduzida devido ao indicio de um
comportamento ndo linear dos residuos, conforme sera observado na anélise exploratéria dos
dados, aém do que estaria refletindo uma forma quadratica de gjustamento de custos. A razéo
vendas sobre 0 estoque de capital procura considerar o papel da taxa de mudanca esperada no
nivel de vendas ou nivel de producéo. A introducdo desta variavel é proveniente do modelo de
acelerador formulado inicialmente por Clark (1917), assumindo que o estoque de ativo fixo
real dafirma € proporcional aalteragdes positivas nataxade seu produto.

3 - Apresentacdo da Amostra e Diagnostico

Nesta secdo apresentam-se os dados a partir dos quais se rediza o estudo
empirico e realiza-se uma avaliacdo preliminar do comportamento das variaveis, através de
uma andlise exploratéria dos dados. A analise do comportamento do investimento é feita a
partir de uma amostra de 497 firmas, paraum periodo 12 anos, de 1986-97. Neste periodo, 0
Brasil passou por significativas transformagdes, de uma moratéria internacional em 1987 a
seis planos econémicos. O banco de dados aqui utilizado € proveniente do Instituto Brasileiro
de Economia da Fundagdo Getulio Vargas - IBRE/FGV e foram coletados da Gazeta
Mercantil e Diédrio Oficia. Deste banco de dados foram excluidas as empresas estatais e
aquelas que gpresentaram dados inconsistentes, restando 497 empresas.

A figura 1 compara a evolugdo do investimento das empresas incluidas na
amostra com a evolucdo do investimento nacional - formagao bruta de capital fixo ao longo
do periodo andisado. Para o investimento privado nota-se grandes oscilacfes, prevalecendo
um maior nimero de periodos de queda, sendo as principais exatamente nos anos de 1990 e
1994. Em 1990 a economia brasileira sofre uma reducdo de 5,05% no PIB, afetando
seriamente o investimento privado. Essa reducdo no PIB deve-se a uma politica econdémica
recessiva que procurava combater uma trajetéria de hiperinflagdo, com congelamento do
estoque de moeda e confisco de liquidez. J& em 1994, a implementagdo de mais um plano
econdmico, com medidas de crédito restritivas e elevacdo nas taxas de juros na tentativa de
controlar a inflagcdo, afeta negativamente os investimentos. Observa-se também um
comportamento semelhante das duas variaveis para a maior parte do periodo analisado, com
excecao dos periodos 1991-92 e 1993-94. Enquanto de 1991 a 1992 o investimento agregado



se eleva, 0 investimento das empresas na amostra cai, 0 mesmo ocorrendo para o0 periodo
1993 21994,

2

15

) x A
N 7 /

0 1 : . : :
05 1987 1988 1989 1991 1992 1993 199/ 1995 1996 1997
o g N

-1

-1.5

‘—0—VK+FBKF‘

Figura 1 - Comportamento do Investimento Agregado (Formagdo Brutade Capita Fixo) edo

investimento das firmas analisadas.
Fonte: FBKF - Revista conjuntura econémica/FGV, maio de 2003.

Um aspecto interessante indicado pela figura 1 € a ocorréncia de taxas de
investimento negativas para as empresas da amostra nos anos de 1990 e 1994, sendo esse
movimento mais acentuado para o conjunto das empresas da amostra do que para a economia
como um todo®. E mesmo de se esperar que o investimento empresarial seja mais suscetivel
aos periodos recessivos do que o investimento agregado, que inclui outras formas de
investimento menos afetadas pela conjuntura, como o investimento publico, da agricultura,
construcdo, habitacdo etc. Em anos proximos a implementacdo de planos econbémicos, as
variagdes na amostra sdo particularmente mais expressivas. Na andlise dos residuos
constatou-se a presenca de heterocedasticidade, como era de se espera, devido a propria
heterogeneidade das firmas. Os testes de heterocedasticidade de Cook-Weisberg e de White
rejeitam a hip6tese de variancia constante”,

4 - Andlise de Dados em Painel: Abordagem Cléassica

A presenca de heterogeneidade das firmas pode ser considerada através de um
componente especifico para cada firma, enquanto a introducdo de um componente temporal
procura considerar a variagao temporal nas decisdes empresariais. O modelo estimado tem a
forma:

2 Cabe lembrar que no periodo analisado foram implementados seis planos econémicos. O dados das empresas
foram analisados considerando as desval orizagtes da moeda realizadas nos planos econémicos e deflacionados
pelo IGP-DI.

3 Estimou-se uma regressio simples do investimento em relacdo ao tempo, constatando-se um tendéncia
declinante sgnificativa ao longo periodo.

40 tegte proposto por Cook-Weisherg (1983) apresentou a seguinte estatistica: C 2= 514.92 e Prob. > 0.000,
enquanto no teste de White obteve-se seguinte estatistica: C %=39.88 e Prob. > 0.0034.
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lit € 0 investimento dafirma; t = ano, variando de 1 aT; j indicao subscrito firma, variando
de 1 aN; a; é efeito especifico da firma; w: € Efeito temporal; Kj; € o estoque de capital
(Ativo Imobilizado liquido) do inicio do periodo; FC;; é o fluxo de caixa; Vj: sdo as vendas da
empresa; FIN; é financiamento da empresa e ¢ € o0 termo erro, independente e
identicamente distribuido, com média zero e variancia s ?

O efeito especifico da firma a; pode absorver o comportamento peculiar no que
se refere as caracteristicas especificas e cada firma e que sdo constantes no tempo, como por
exemplo, a capacidade gerencial. Ja o componente tempora w; procuraincorporar o efeito de
todas as variaveis observadas e ndo observadas que ndo variam entre firmas, mas que variam
entre anos.

+b

A escolha entre 0 modelo de efeito fixo ou aeatdrio normamente ndo € uma
questdo facil. Enquanto o modelo de componente estocastico permite fazer inferéncia sobre a
populacdo como um todo, no modelo de efeito fixo a inferéncia restringe-se as empresas da
amostra. No entanto, quando se utilizao modelo de efeitos aleatdrios, admite-se a hipétese de
ndo correlacdo entre o efeito especifico da firma e os regressores, hipotese admitida no
modelo de efeito fixo. Apesar do interesse em fazer inferéncia para a toda a populacdo, em
gue a estrutura do modelo de efeito aleat6rio € mais apropriada, o estimador de efeito fixo
pode ser preferido. A razéo é que na presenca de uma correlacéo entre o efeito especifico da
firma e as variaveis explicativas do modelo, a estimacdo por efeitos aeatdrios conduzird a
estimadores inconsistentes para um periodo curto de tempo mesmo queN ® ¥ . Por outro
lado, como é bem provavel que o componente especifico da firma esteja correlacionado com
as variaveis explicativas, para o presente trabalho o modelo de efeito fixo é o mais apropriado.
A idéia subjacente a presenca de correlagdo entre o efeito especifico da firma e seus
regressores deve-se ao fato de que caracteristicas especificas, como capacidade gerencial,
afetam de alguma forma a administracdo do capital préprio e a forma de aavancagem
financeira, afetando assim as decisdes de investimento.

Embora a escolha do modelo de efeito fixo parecaa mais acertada do ponto de
vista econdmico, utilizou-se uma abordagem aternativa para a escolha entre os modelos.
Adotou-se 0 procedimento proposto por Wooldridge (2002), no qual aplica-se um teste F, que
€ uma estatistica idéntica aquela derivada por Mundlak (1978), dada por:

(SQR.- SQR,), (NT- K- M)

F = , (3)
wae M
onde VR € SQR a soma dos quadrados dos residuos do modelo de efeito aeatdrio e fixo,
respectivamente.

A estatistica segue uma distribuicdo F com (M, NT-K-M) graus de liberdade. A idéiabasica é
testar se existe diferenca significativa entre os modelos de efeito fixo e adeatério, isto é,

seEja . /x,t =0. A constatacdo de uma diferenca entre os dois modelos significaria que
J it

existe uma correlacdo entre o efeito especifico da firma e as varidveis explicativas dos
modelos. No caso, o teste gpresenta o valor : F(496, 3972) = 309.89, rejeitando a hipbtese
nula de que ndo existe diferenca entre os modelos. Assim, deve-se estimar 0s parametros
através do modelo de efeito fixo, o que foi feito no presente caso.

Os resultados dos parametros estimados pela equacdo (1) e (2) para diferentes
modelos sdo gpresentados natabela 3. A interpretacdo econdmica dos coeficientes € analisada
no item 7. Apesar da significancia dos parametros do modelo de efeito fixo, permanece a



critica de que os parametros possam ser viesados ou até inconsistentes devido ao problemade
endogeneidade, j& que o termo erro poderia estar correlacionado com a variavel dependente
defasada. Esta correlagdo surge em funcdo da transformagdo do modelo para eliminar os
efeitos especifico da firma e tempora e devido a presenca de um periodo curto de tempo
mesmo queN ® ¥ °. Uma alternativa para corrigir o possivel problema de inconsisténcia dos
parémetros € através da utilizagdo de variavel instrumenta paraavariavel enddgena, utilizada
como explicativa. Outra possibilidade € através dos minimos quadrados em dois estagios
(2SLS). Anderson e Hsiao (1982) propuseram a utilizagdo da segunda defasagem da variavel
dependente yi> ou de (Yi2 - Y-3) COMO instrumentos para Y1 ha estimacdo dos parametros.
Arellano e Bond (1991), propuseram um procedimento que consiste em obter a primeira
diferenca do modelo e aplicar 0 método dos momentos generalizados (GMM), utilizando
defasagens em niveis como instrumentos para as variaveis dependente e independente. Para os
modelos de efeito fixo utilizando variaveis instrumentais e para 0 método dos momentos
generaizados (GM M) considerou-se 0 seguinte modelo:
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Na estimacdo do modelo (3), a variavel defasada em t-2 foi utilizada como
instrumento para a variavel considerada endogena. A utilizac8o de y:., parece mais gpropriada
j& que evitaria perda de mais um periodo de tempo. Na estimacdo do GMM foi utilizado o
meétodo proposto por Arellano e Bond (1991). Na tabela 4 sdo apresentados os resultados das
estimagbes dos modelos: minimos quadrados em dois estdgios (2SLS), de variaveis
instrumentais (IV) e GMM. A principa critica ao estimador de Arellano e Bond (1991)
refere-se a existéncia de uma fraca correlagcdo entre as primeiras diferencas das variaveis e
seus niveis defasados, aém de comprometer o sentido econémico da variavel transformada. A
utilizacdo de maiores defasagens pode levantar suspeitas sobre a validade dos instrumentos
como dos resultados, principadmente em se tratando de um periodo em que seis planos
econdmicos foram implementados.

Como as empresas sd0 heterogéneas em termos de suas caracteristicas,
suspeita-se da presenca de heterocedasticidade, implicando nainvalidade do erro padr&o e dos
testes de hipétese. Aplicando-se o teste Cook-Weisberg (1983), confirma-se a presenca de
heterocedasticidade®.

Além da presenca de heterocedasticidade, deve-se verificar também a presenca
de autocorrelagdo ou correlacdo serial dos erros, ja que essa normamente ocorre com dados
temporais, podendo afetar seriamente as inferéncias. Durbin (1970) prop6s um teste de
autocorrelagdo na presenca da varidvel dependente defasada, que é definido pela seguinte

estatistica:
h:a-:[' 99 LAZ , )
8 20\ 1- s,

onde d é a estatistica de Durbin-Watson padrdo’; n é o niimero de observactes da amostra e

sAjﬂ é variancia da variavel dependente defasada®. Aplicando a estatistica acima, obteve-se 0

+ey (4)

®> Embora a dimensio tempora (T) n&o seja tdo curta é provéavel que os pardmetros estimados sgjam viesados.
Hsiao; Pesaran e Tahmiscioglu (2002) e Kiviet (1995) apresentam resultados de simulages para T=3 e T=6,
gquando N® ¥.

® 0 tese segue uma distribuicdo C 2 dada por: C % = 4335.18, com Prob > chi2 = 0.0000, portanto, regjeita-se a
hipétese de homocedasticidade.

" A estatistica padrdo de Durbin-Watson néo € apropriada para model os em que a varidvel dependente defasada é
incluida como explicativa.



valor de h = 0.01475 para 0 modelo da equacéo (2) e de h = -0.10200 para 0 modelo da
equacao (3)°. Sendo a hipdtese nulade que ha autocorrel acéo, ndo se deve rejeitar ahipétese a
hipétese nula, ou seja, ndo ha autocorrel acéo.

5 - Heterogeneidade das Firmas

Embora a estimacdo robusta pela matriz de White procure contornar o
problema de heterocedasticidade nos dados, parece mais prudente, antes de conclusbes
definitivas, agrupar a amostra, ja que a mesma esta congtituida por empresas de caracteristicas
distintas. Utilizou-se para tanto a intensidade de capital das firmas, em que as sdo
classificadas em alta e baixa intensidade, procurando assim tornar a amostra mais homogénea
dentro de cada grupo, e com isso examinar a presenca de diferentes comportamentos entre
esses grupos. A intensidade de capital € definida pela relagdo capital-produto (K/Y),
utilizando-se o estoque de capital como razéo das vendas mais variagdo do estoque de bens

finais

oF segundo sugestéo de Jorgenson (1968). A escolha do ponto de divisdo entre
em ata e baixa intensidade da capita levou em conta 0 mesmo critério adotado por Hsiao e
Tahmiscioglu (1997), em que os autores analisam os coeficientes de liquidez contra os seus
respectivos valores médios de intensidade de capital como uma forma de definir o ponto de
corte. A figura 2 apresenta o grafico de dispersdo dos coeficientes de liquidez estimados
contra o grau de intensidade de capital. Pela inspegdo visua do gréfico, adotou-se o ponto de
corte de 0.15 para separar as firmas em dois grupos com comportamentos distintos. Chow
(1960) desenvolveu um teste para determinar se os coeficientes de um modelo de regresséo
S80 0s mesmos em duas amostras, 0 qual segue uma distribuicéo F com graus de liberdade (K,
ni+np-2K). Neste caso, F (512, 3947) = 23.04, rejeitando-se a hipdtese nula de que os
coeficientes s iguai s para as duas amostras.

N OON A O ©
‘ ‘
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0.2 0.4 0.6 0.8 1 1.2

Intensidade de Capital

Figura 2 - Diagrama de dispersdo dos coeficientes de liquidez de cada firma e suas médias de
intensidade capital.

8 A varianda da variavel dependente defasada pode ser obtida através do seu erro padréo estimado elevado ao
quadrado. O teste s0 ndo € aplicado quando SA5H> 1/n (Greene, 2000), porém, segundo Gujarati (2000),isso

raramente ocorre na prética.
® O valor da estatisticafoi obtido através do Stata. Para Guijarati (200), seh estiver entre-1,96 e 1,96, ndo regjeite
a hip6tese nula de que nédo ha autocorrelacdo de primeira ordem.



6 - Analise Econométrica Bayesiana

A grande maioria dos estudos sobre determinantes de investimento da firma
tem utilizado o enfoque cléssico. Uma das primeiras tentativas de aplicar o método bayesiano
na area econdbmica, em especia na andlise do comportamento do investimento, foi elaborada
por Tiao e Zellner (1964). Neste trabalho os autores procuraram mostrar como as informacoes
a priori conjuntamente com as informacOes dos dados podem ser utilizadas para fazer
inferéncia sobre os parametros do modelo. Eles propuseram um método bayesiano seqiiencial
para contornar o problema de determinacdo da priori®®. Naquela época, uma das grandes
dificuldades na estimacdo dos modelos bayesianos devia-se a sua dependéncia de uma area
computacional desenvolvida. Isto porque para computar as varias integrais da fungdo
verossimilhanga sd0 necessdrios métodos de simulacéo para a obtencdo de gproximacdes
dessas integrais. No entanto, com o atual desenvolvimento computacional, as simulagdes na
estimagdo dos pardmetros do modelo tornaram-se viaveis.

Enquanto no modelo classico a Unica informagcdo para a estimagdo dos
par@metros e inferéncia provéem das informacBes contidas nos dados, no bayesiano
reconhecem-se duas fontes de informacdes: sobre os parametros g , da mesma forma que no
modelo cléssico, informagbes contidas nos dados y; a outra, denominada de informacfes
prévias ndo contidas nos dados. Estas duas formas de informagfes combinadas sdo utilizadas
na estimacdo a posteriori dos parametros. No modelo bayesiano 0 processo que especifica a
estrutura probabilistica, isto é, o processo gerador de dados (DGP) da variavel dependente
como funcdo das covariadas é composto por duas fungdes: uma indicando o conhecimento a

priori representado pela distribuicdo de probabilidade, denotada por p(q), e outra
representando a distribui¢éo das informagdes contidas nos dados, denotada por f (y/q), isto

€, a funcdo verossimilhanca dos parametros. Através da combinacdo de ambas informactes
obtém-se a func¢éo densidade de probabilidade a posteriori, denotada por:

p(q/y)=w uop(a)xf(y/a) (6)

onde o termo do lado esquerdo € a funcdo densidade a posteriori e o primeiro termo do lado
direito mostra o produto da priori pela verossimilhanca condicionada sobre os dados, o qua é

proporcional & distribuicdo a priori vezes a distribuicéo amostral dos dados. O termo p (y),

omitido no segundo termo do lado direito de (5), € considerado como um fator de
normalizacdo, o qual, como ndo depende de g com y fixo, pode ser considerado como uma
constante.

As densidades a posteriori para 0s parametros em questdo podem ser
calculadas utilizando algoritmos de simulagéo através do método de Monte Carlo por Cadeia
de Markov (MCMC). Este método é uma técnica de simulagdo iterativa baseado em cadeias
de Markov, que gera uma amostra da distribui¢go a priori e calcula as estimativas amostrais
caracterizadas por esta distribuicdo. Uma cadeia de Markov € definida como uma seqiiéncia
de variaveis aleatorias { qo, g1, Gz,..., p} detal formaque adistribuicéo de g; depende somente
de g1, ou sgja, P(q/q:-1). Formamente, uma cadeia de Markov é expressa como:

19 A jdéia do método seqiiencial para 0 modelo bayesiano é calcular a posteriori e utiliza-la como priori para
calcular novamente a posteriori. No enfoque bayesiano o pape da priori € contribuir com informagtes prévias
gue possam reduzir aincerteza do pardmetro desconhecido g, a ser estimado. Estas informagdes sdo formalmente
traduzidas por uma distribui¢do de probabilidade.
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Pr(g.1 S/d,...0.1) =Pr(a,1 S/a.,) . (7)

representando a probabilidade de qg: ser igua um particular valor S, que depende somente de
seu valor passado mais recente g:.1. Quando a dimensdo p do vetor aeatdrio for muito grande,
a integracdo para obter as densidades marginais de cada parametro torna-se inviavel. Neste
caso, uma aternativa é a utilizacdo do método de amostragem Gibbs Sampler, que € um
método de simulac&o de distribuigcdes cujos vetores aeatdrios sdo particionados em blocos,
em que se define densidade de transicdo como o produto das densidades condicionais

completas™, p (q;/6.,), onde 0 = (ql,...,qi_l,qiﬂ,...,qp) é o vetor aeatorio de dimensio p-1,
e (i=1,...,p). Na geracdo de uma amostra, 0 método de amostragem Gibbs é definido da
seguinte forma: dados os valores iniciais q'© :(qf,qf,...,qg), simulam-se os valores da
seguinte forma:

o 1 pla/a..q"y)

o’ 1 p(a,/a”a..q”y)
M
a1 pa./a?..aly)

obtendo-se por iteracdo a primeira observacéo q ® = (ql(l) o ,()1) ) . Ap0s a p-ésima observacédo

: (8)

simulada, completa-se o ciclo correspondente a transi¢cdo do vetor inicialq(o) para 0 vetor

subsequiente q V)| Este ciclo é repetido um numero de vezes suficiente para que se atinja um
estado de equilibrio. Para cada vetor gerado em um momento anterior inicia-se um novo ciclo,
obtendo-se uma cadeia de Markov até atingir a convergéncia. A convergéncia é acancada
quando se atinge uma distribuico estacionéria ou de equilibrio, que € a distribuicdo de
interesse.

A verificagdo formal de convergéncia da amostra gerada sera analisada atravées
do método proposto por Gelman e Rubin (1992). Os autores propuseram um método de
simulacéo baseado em vérias cadeias de Markov simuladas a partir de véarios ponto iniciais. O
critério de convergéncia proposto definido como:

Vo | df
VR= (df-)

onde R representa o valor do fator de redugéo potencia de escala, V é avariancia estimada,

: 9)

definidacomo \/\7 = s +

I n
E a M indicaavarianciaentre as cadeias, enquanto qJ a qi éamédia

n % (m-1)
amostral dos valores simulados e m e n representam respectivamente o nimero de cadeias e 0
tamanho da amostra das cadeias;

1 O método de amostragem Gibbs foi formalmente introduzido por Geman e Geman (1984) em problemas de
reconstrucdo de imagens. Sua utilizagdo e aplicacdo na estatistica bayesiana tornou-se mais difundida ap6s o
trabalho de Gelfand e Smith (1990).
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—\2
m o2 n =0
Wé avarianciadentro das cadeiasW =8 2, onde s2=§ %;
i=1 i=1 -
2\72
df :VAR ~ representa os graus de liberdade. A variancia da densidade a posteriori de
interesse pode ser estimada pelamédia ponderadade We de B, isto €, s _n_nl W+% B.

Se apenas uma sequiéncia for ssimulada B ndo pode ser calculado.
Assume-se a convergéncia na pratica quando \/E £11 equando Nn® ¥ \/E

aproxima-se de 1. Portanto, quando o fator de redugdo potencial de escala \/E apresentar um
valor elevado, haveria razdo para acreditar que um maior nimero de simulacdes
proporcionaria uma melhora nainferéncia sobre a distribuicéo desejada

6.1 - Modelos

Nesta secdo seréo apresentados dois modelos sob enfoque bayesiano. O
modelo | bayesiano é semelhante ab modelo classico, no entanto, enquanto na abordagem
classica tratou-se 0 modelo (2) como um modelo de efeito fixo, no bayesiano agumas
adaptacdes sdo necessarias para que sejam equivalentes, ja que sob o enfoque bayesiano os
parédmetros estimados sdo tratados como aleatérios e ndo como fixos. Gelman et. al. (1995)
considera que a estimacdo do modelo de efeito fixo na forma bayesiana pode causar alguma
confusdo, isto &,

The terms ‘fixed” and ‘random’ come from the non-Bayesian statistical
tradition and are somewhat confusing in a Bayesian context where all
unknown parameters are treated as ‘random’. The non-Bayesian view
considers fixed effects to be fixed unknown quantities, but the standard
procedures proposed to estimate parameters, based on specified repeated-
sampling properties, happen to be equivalent to the Bayesian posterior
inference under a noninformative (unifom) prior distribution (p. 368-69).

Neste sentido, procurou-se proporcionar uma equivaéncia entre ambas as
abordagens. Para isso, atribuiu-se uma distribuicdo a priori ndo informativa para obter as
densidades a posteriori. No modelo |1 incorporou-se um efeito interagdo entre firma e ano g.
A idéia desta varidvel é verificar se existe dgum efeito sobre o comportamento do
investimento decorrente da combinacdo dos efeitos especificos da firma e do tempo, ou sgja,
se ambos agem simultaneamente.

2
. . . . IN &
. 2o :aj+wt+blae|—2 sp, B0 L, FCO L @0, FING +e,
8ngt 8 1 8K gjt1 8K B 1 8K i1 8 K Bit-1
) o & aaCo aé«/o aeFlNo
I - ae__ =a,; +w, + +b +b +b Z +Db +b +e,
8 & th 18 ngqtl 38 K s 48 ﬂ]tl 58 Jtl kit
(10)
onde

j=1,2,..,497;t=1,2, .., 10; X;; = covariadasparal =1,2,...,5
a -~ N(O,s:) W, ~ N(O,sj) ;e ~ N(O;sz).

J
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Como se trata de uma abordagem bayesiana hierérquica, faz-se necessario
escolher as densidades de probabilidade a priori para os parametros dos modelos acima,
definidos em dois estagios:

Primeiro estégio:
(i) a; * N(0s2);  j=12..,497;
(i) w, 1 N(0s2); t=12..,10;
(i) g, ' N(0s¢); t=12.,10; =12,..,497
(iv) b, ' N(a.b’); a.h conhecidos; |=1,2,..5;
(v) s?1 1G(as,hy); a,bsconhecidos;

Segundo estagio:

(vi)s21 1G(a;,b,); &b, conhecidos;
(vii) si 1 1G(aghy); @b, conhecidos.
(viii) sZ 1 1G(a,by); @y, by conhecidos.

Considerando que as distribuicdes as priori para os parametros acima definidos
sé0 independentes e combinando (9) e (10) pela formula de Bayes em (5), obtem-se as
distribuicbes a posteriori conjunta para cada modelo. Para a obtencdo da amostra da
distribuicéo a posteriori conjunta utilizou-se 0 MCMC (Gelfand e Smith, 1990) e (Chib e
Greenberg, 1996).

6.2 - Selegdo e Discriminagéo dos M odelos

Na discriminagdo, andlise e selecdo dos modelos utilizou-se o critério de
convergéncia de Gelman e Rubin (1992) e o critério das preditivas ordenadas. Para cada
modelo gerou-se 3 cadeias de 10.000 observacdes para cada parametro de interesse, utilizando
as distribui¢bes condicionais a posteriori. Para cada cadeia foram descartadas as 5.000
primeiras iteragdes e tomadas de 20 em 20, finalizando uma amostra de 5.000 observagoes
para cada parémetro. A tabela 1 apresenta os valores referentes ao critério de convergéncia de
Gelman e Rubin para as 3 cadeias. Nota-se que o0s valores sdo proximos da unidade, indicando
aconvergéncia do agoritmo Gibbs Sampling para os parametros dos trés modelos.

Tabela 1 - Valores dos indices de Gelman e Rubin para diagndstico de convergéncia do

algoritmo.
M odelos Variagdo by b, bs b, bs s?
| - 1.001 1.000 0.9992 1.000 0.9998 0.9979
1 - 1.004 0.9998 1.000 1.002 1.002 1.645

A verificagdo de qual modelo gusta-se melhor aos dados seré feita através de
critério das densidades preditivas ordenadas. Outro critério muito utilizado na discriminagao
de modelos na abordagem bayesiana € o Fator de Bayes, definido como a razdo de
verossimilhangas marginais dos modelos que se pretende comparar. No entanto, como o fator
de Bayes é atamente sensivel a escolha da priori, principalmente a uma priori difusa, e ao
nimero de parametros, decidiu-se utilizar o critério das preditivas ordenadas™.

12 A sensibilidade da escolha de uma priori difusa e a diferenca no nimero de parametros dos model os
comparados podem comprometer a escolha do modelo. Detalhes sobre os problemas relacionados a escolha da
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Na escolha de modelos pelas densidades preditivas ordenadas, opta-se pelo
modelo que melhor explica um certo conjunto de dados e que apresenta 0 maior valor de
predicdo para as observagOes futuras. Isto € feito considerando a probabilidade sobre os
valores a ser observados no futuro, ou seja, a escolha de um preditor pontua para Y é
realizada de acordo com uma fungdo perda em que se podera incorrer. Segundo Gamerman
(1997), a vantagem desta abordagem “ €& que ela permite julgamentos que ndo sdo ambiguos
tendo portanto um sentido claro e inquestionavel. Uma previsdo € sempre confrontavel com a
realidade a0 passo que a estimacdo nunca o € (p. 167). O critério de selecdo de modelo
baseado na preditiva ordenada a posteriori utiliza o método de simulacdo de Monte Carlo por
Cadeiade Markov (Raftery, 1995; Gelfand e Dey ,1994).

As densidades preditivas de cada modelo de regresséo para y; dado o vetor
sd0 dadas por:

& = F 0 Y% = 0-0F (Vi /G %P (G/ Yoo X )9 @D
ondei=1,2,3;,1=12.5; j=12,...,497; t=1,2,..,10; q S0 0s parametros de interesse;
Yo = O Yo Voo Vo) € Ky = (K X1 X Xo) @ P (G Y%, ) € adlistribuica
aposteriori dado n;//( it A partir das amostras geradas pelo agoritmo de Gibbs Sampling, a

densidade em (9) pode ser aproxi mada pel aestimativa de Monte Carlo como:
& = T ¥/ Y ) ——a f (i) (12)
s—l
Na elaboracdo do gréfico através das densidades preditivas ordenadas a
posteriori foi utilizada uma amostra de 20 firmas, compondo um total de 200 observagoes.
N&o se utilizou a amostra total devido a dificuldade visual em diferenciar o melhor modelo
com um total de 4.970 observacBes A comparacdo dos modelos pelo método das densidades

A
preditivas ordenadas utilizando um indice dado por: ¢(I)=(Q¢(I), onde I indicao modelo

ec (I ) a densidade preditiva ordenada para cada observac&o confirma o resultado apresentado
no gréfico.

5
45
4
35
3
2.5
2 a
1.5
1
0.5
0

0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200

= Modelo | ¢ Modelo I

Figura 3 - Densidades Preditivas dos Modelos | 1.

priori sobre o Fator de Bayes podem ser encontrados em Kass (1992), Gelfand e Dey (1993), Kass e Raftery
(1995), Gelman et. a (1995) etc.
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Também pode-se utilizar log dec(l) :Iog8 ¢ =3 logé , onde escolhe-se o modelo que
i=1 @ i=1

apresenta 0 maior valor para é(l) . Computando estes indices para comparar os trés modelos

obteve-se o0s seguintes valores: ¢(l) = 5.008,68 para o modelo | e c(Il) = 2.913,26 para o
modelo |I. Estes indices corroboram o que pode ser visualizado nafigura 3, ou sgja, de que a
capacidade de previsdo do modelo | é maior. Pode-se notar na figura 3 que a maioria dos
valores da densidade preditiva apresentados sGo maiores para 0 modelo |, 0 que permite a
conclusdo de que esse modelo é preferivel.

A escolha do modelo sem interagdo pode estar indicando que o efeito temporal
n&o observado referente aos fatores macroecondmicos pode estar afetando todas as firmas de
forma semelhante ou que as caracteristicas especificas das firmas podem ndo apresentar
diferencas significativas o suficiente para que os efeitos de politicas macroecondémicas sejam
distintos para diferentes firmas.

7 - Andlise Econdmica dos Resultados: Analise Classica

Nas secOes anteriores foram considerados apenas 0s aspectos estatisticos da
andlise, sem nenhuma preocupacdo com sua significagcdo econdmica. Nesta se¢do sdo
apresentados e analisados economicamente 0s principais resultados econdmicos obtidos dos
modelos cléssicos e bayesiano.

7.1 - Andlise Cléassica

Considerando as questbes apontadas nos itens anteriores, esta secdo tem como
objetivo analisar, do ponto de vista econdmico, os resultados estimados a partir das equacoes
2 e 4. A tabela2 apresenta as médias das principais variaveis para cada grupo. Nota-se que as
varidveis fluxo de caixa, vendas, lucro liquido e capital de giro como razéo do estoque de
capital apresentam maiores valores para as firmas com menor intensidade de capital. O maior
valor médio de vendas em relagdo ao estoque de capital para as firmas de menor intensidade
de capital deve ser relativizado, ja que estd ponderado pelo estoque de capital. No entanto,
pode estar representando uma maior necessidade de tais firmas em manter uma capacidade de
reserva de ativos liquidos para suavizar os periodos de elevada volatilidade das receitas com
vendas, as quais poderiam ser causadas por periodos recessivos.

Os resultados sdo similares aos encontrados no estudo de Scherer (1980), em
gue empresas com maior intensidade da capital apresentaram uma menor razdo fluxo de caixa
e estoque de capital. O maior custo fixo das empresas mais intensivas em capital faria com
gue a maioria das variaveis de indicadores de desempenho econdmico como razéo do estoque
de capital gpresentassem valores maiores para as firmas com baixa intensidade de capital. Os
baixos valores do fluxo de caixa, lucro liquido e variagcdo do capital circulante liqguido como
razdo do estoque de capital dessas firmas podem estar refletindo a maior necessidade de caixa,
proporcionando expectativas de que seus coeficientes de liquidez sggam maiores do que os das
firmas de menor intensidade de capital. Neste caso, estas firmas poderiam ser consideradas
como restritas financeiramente. Por outro lado, se o fluxo de caixa estiver sinalizando
expectativas de potencia de rentabilidade futura, poder-se-ia esperar que a firmas menos
intensivas em capital apresentassem um coeficiente maior, ja que estas possuem uma
lucratividade maior. Para Devereux e Schiantarelli (1990), o fluxo de caixa apresenta-se
diferente em sua magnitude para as firmas, aém de desempenhar um papel mais importante
para as empresas de maior porte do que para as de menor porte.
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Tabela2 - Caracteristicas das firmas por intensidade de capital - Valores médios.

Variaveis Baixa Alta
Investimento/Estoque de Capital 0.411407 0.064702
Fluxo de Caixa/lEgtoque de capital 0.440168 0.283681
Venda/Estoque de Capital 3.683598 1.231212
Divida/Estoque de Capital 0.540989 0.411606
Divida/Estoque de Capital Curto prazo 0.195806 0.143569
Divida/Estoque de Capital Longo prazo 0.117479 0.149152
Lucro Liquido/ Estoque de Capita 0.171538 0.078962
Variagdo de Capital de Giro/Estoque de Capital 0.062802 -0.0306876
Divida/ Patriménio Liquido 0.344694 1.382808
NUmero de firmas 3732 1238

O baixo vaor para a variagdo do capital circulante liquido das firmas mais
intensivas em capita pode ser devido a maior facilidade de obtencdo de recursos externos
dessas firmas, além do que seu valor negativo reflete um periodo recessivo, como descrito por
Fazzari e Pertersen (1993). O maior grau de endividamento dessas empresas pode estar
realmente na maior facilidade de obtencdo de financiamentos externos. Neste sentido, a
expectativa € que estas empresas apresentem um coeficiente de financiamento externo
significativo para explicar o investimento. Por outro lado, 0 menor grau de endividamento das
empresas menos intensivas em capital deve-se a presenca de maiores disponibilidades de
caixa e, provavelmente, a maior dificuldade em obter financiamentos externos em periodos
recessivos. Tais periodos no Brasil gpresentaram elevadas taxas de juros, de inflagdo e
recessdn, 0 gque agrava ainda mais 0 acesso ao crédito externo, ja que isto provavelmente
reduz o fluxo de caixa, aumenta os estoques e diminui o fluxo de vendas, implicando em um
aumento nos custos de faléncia

O fato das empresas de menor intensidade de capital apresentarem um baixo
nivel de endividamento (Divida/Patriménio Liquido) provavelmente ndo significa que néo
demandam financiamentos externos mas, provavelmente, que ndo possuem acesso a tais
recursos em periodo recessivos. Portanto, embora seja mais razoavel esperar que seu
coeficiente seja significativo, ndo se deve descartar a hipétese de falta de disponibilidade de
capital de terceiros, devido a periodos recessivos, tornando o coeficiente insignificante
estatisticamente e, consequientemente, dar a falsa impresséo de gque as firmas ndo demandam
tais recursos para novos investimentos. Porém, espera-se que seu coeficiente seja menor do
gue o das firmas de alta intensidade de capital, em funcdo da menor disponibilidade de
liquidez dessas firmas, 0 que eleva a necessidade de recursos externos.

Apesar do comportamento distinto entre os grupos acima definidos, € possivel
ainda que haja heterogeneidade entre as firmas dentro de cada grupo, em varidveis como a
habilidade administrativa, por exemplo, principamente entre as firmas de pequeno porte
(Mundlak, 1961). Portanto, parece razodvel manter a presenca do efeito especifico dafirmana
estimagao.

Os resultados da estimagdo dos parametros do modelo de efeito fixo e de
varidveis instrumentais (1V), agrupando a amostra por intensidade de capital sdo gpresentados

natabelas 3. A variavel que representa liquidez ?%Cgé significativa tanto para as empresas
o]
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classificadas em alta intensidade de capital como em baixa intensidade de capital. No entanto,
o coeficiente € bem maior para as primeiras, indicando que sdo mais sensiveis a flutuagdes em
Seus recursos internos. Isto pode também estar indicando uma maior preferéncia pela
utilizacdo de recursos proprios. Hsao e Tahmiscioglu (1997) relatam que se a liquidez
influencia os gastos com o investimento presente, entdo poder-se-ia esperar maiores
coeficientes para as firmas mais intensivas em capital, devido a elevados custos fixos e maior
exigéncia de capital paratais empresas do que para as menos intensivas em capital. Segundo
Devereux e Schiantarelli (1990), o maior coeficiente do fluxo de caixa para as firmas de
maior porte pode refletir a possibilidade de tais firmas serem mais propensas a terem um fluxo
de caixa relativamente baixo e uma estrutura de propriedade mais diversificada, a qua
tenderia a aumentar os custos de agéncia. Para Schaller (1993), firmas com uma estrutura de
propriedade mais concentrada sd menos dependentes do fluxo de caixa do que firmas com
uma estrutura de propriedade mais diversificada, devido a reducéo no conflito de interesses
entre os acionistas e gestores da firma, o que diminuiria os custos de agéncia.

Tabela3 - Resultados dos Diferentes Modelos de Regressdo.

Variavel OLS Efeito Fixo 28LS IV ) GMM
Altalnt Baixa Int.
a 0.305 0.1149 0.867 0.0708 -0.2137 -0.070 -0.0578
(0.0148) (0.469) (0.0367) (0.0401) (0.067) (0.0473) (0.0062)
(11K )1 -0.5138 -0.2093 0.1561 -0.0553 0.01230 -0.0565 LD -0171
(0.019) (0.0287) (0.0484) (0.0270) (0.039) (0.034) (0.0164)
(1 /K)Zt_l 0.0599 0.0117 -0.0285 -0.0013 -0.0059 -0.00056 LD -0.1703
(0.0031) (0.0037) (0.0149) (0.0035) (0.0057) (0.0043) (0.0159)
(FC/K), -0.00089 0.0364 0.0816 0.0814 0.61313 0.0432 D1 0.2743
(0.015) (0.0139) (0.0149) (0.0149) (0.0416) (0.0155) (0.055)
(VIK), 0.0239 0.0181 0.0285 0.0291 0.0196** 0.0287 D1 0.088
(0.0028) (0.0032) (0.0035) (0.0034) (0.011) (0.0039) (0.0164)
(FIN/K), -0.0129 0.0389 0.100 0.102 0.2063 0.0936 D1 03173
(0.0126) (0.0137) (0.0138) (0.0138) (0.0281) (0.0168) (0.039)
N de 4970 4970 4473 4473 1179 3294 3479
Observ.
R? 0.1252 0.5029 0.5679 0.5695 0.7136 0.5652 0.6762
s? 0.69474 0.4391 0.3841 0.3826 0.1923 0.4327 1.139

*A varidvel dependente é (1/K), . Os valores entre parénteses sdo 0s erros padrdo. As firmas mais intensivas em
capital sdo aquelas com o valor acima de 0.15 para a razéo Estoque de Capital - Vendas mais variagdo no
estoque de capital (K/V+DE). Para valores iguais ou inferiores a 0.15, as firmas sdo classificadas em baixa
intensidade de capital .

O teste Sargan apresentou uma estatistica c?= 1258 e Prob. > 0.000, regeitando assm a validade dos

instrumentos.
** Significante a 10%.

. ., IN & . ~
O coeficiente da variavel EEFTB representando a divida como razé do
2

estoque de capital da empresa, apresentou-se significativo para ambos os grupos, conforme o
esperado. No entanto, o coeficiente das firmas mais intensivas em capital € bem maior que o
das firmas com menor intensidade de capita. Isto se deve a maior necessidade de
financiamento externo por unidade de capital para financiar seu crescimento e a baixa
disponibilidade de recursos préprios, embora possam ter maiores facilidades no acesso ao
crédito externo devido a disposicéo de maiores garantias aos credores e uma estrutura de
propriedade mais diversificada. E provéavel que a necessidade de capital externo para novos
empreendimentos das firmas mais intensivas em capital torne-se maior em periodos de
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retomada de crescimento, ja que a exigéncia de novos recursos por unidade de capital
aumenta.

O coeficiente da variavel divida como razéo do estoque de capita somente
apresentou-se significativo estatisticamente para as firmas menos intensivas em capital com
nivel de 10%. Ta resultado parece ser razodvel para o periodo abordado, predominantemente
recessivo. Segundo Devereux e Schiantarelli (1990), as firmas consideradas de pequeno porte
encontram-se em desvantagem quando exibem elevados niveis de endividamento, ja que
apresentam maiores riscos para os credores, sdo menos diversificadas, o que implicaria em
uma capacidade limitada para lidar com reducgdes de liquidez, e portanto, sujeitas a maiores
riscos de faléncia. Isto seria agravado em periodos economicamente conturbados, de elevadas
flutuagdes na demanda e recessivos. Titman e Wessels (1988) apontam também que as
empresas menores apresentam uma propor¢ao maior de divida de curto prazo do que as firmas
maiores. Semelhantemente, a tabela 2 mostra que as firmas menos intensivas em capital
apresentam uma divida de curto prazo maior que a de longo prazo. Ja as firmas mais
intensivas em capital a divida de curto e longo prazo ndo apresentam grandes diferencas. Esta
prética financeira estaria indicando maiores custos de transacdo para captacdo de recursos de
longo prazo e maiores riscos de faléncia, conseqlientemente, seriam mais sensiveis a periodos
recessivos.

Segundo Diamond (1993) divida de curto prazo proporciona sensiveis
informacdes; 0 que é desgjavel por causa dos beneficios aos tomadores de empréstimos que
esperam uma melhora em seus riscos de crédito ou liquidez (rating credit). Tal sensivel
informag&o estaria sinalizando aos credores que os devedores ndo estariam dispostos em fazer
uso dos recursos de forma arriscada, evitando assim o problema relacionado ao risco moral,
consequentemente, reduzindo os custos de agéncia. Diamond (1991) define risco de liquidez e
analisa a escolhada divida de curto prazo como:

Liquidity risk istherisk that a borrower will lose the nonassignable rents due
to excessive liquidation incentives of lenders. [...]. Short-term debt matures
before the cash flows arrive from a firm's investments and must be
refinanced at terms that depend on its future credit rating. [...]. Debt maturity
choice is analyzed as a trade-off between a borrower’s preference for short-
term debt due to private information about the future credit rating, and
liquidity risk. (Diamond, 1991, p. 709).

Neste sentido, utilizacdo de empréstimos de curto prazo, sinalizando para o
mercado a intencd em melhorar a classificagdo de risco de liquidez tem como objetivo
revelar que tais recursos ndo serdo utilizados em projetos de investimentos que possam
reduzir o vaor dos titulos da divida de seus credores.

A variavel vendas como razdo do estoque de capital g%gapresentou-se
2

significativa para ambos os grupos de firmas, como esperado, porém, com um baixo
coeficiente. Para as firmas mais intensivas em capital o coeficiente é significativo somente ao
nivel de 10%. Apesar do coeficiente ser baixo para ambas as firmas, o maior valor é
apresentado para as firmas menos intensivas em capital, indicando uma maior dependéncia
dessas firmas a realizacdo de vendas.

Para todos os modelos a varidvel dependente defasada apresentou-se com sinal
negativo. Conforme ja dito, isto se deve provavelmente ao periodo analisado. O coeficiente do
fluxo de caixa para 0 modelo OLS, além de exibir um sinal negativo, é estatisticamente ndo
significativo. O seu maior valor é gpresentado no modelo IV, para as empresas de dta
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intensidade de capital. JA o coeficiente da variavel vendas gpresenta o maior valor para o
modelo de GMM.

Nota-se pela tabela que os modelos 2LSL e o de variaveis instrumentais (1V)
apresentam resultados muito proximos. Para estes dois modelos tanto o fluxo de caixa como o
financiamento externo apresentaram os maiores coeficientes. O coeficiente de determinacéo
R? e a variancia s? também exibem valores muito préximos. Os resultados dos dois modelos
agrupando as firmas por intensidades exibem valores muito semelhantes™. Pode-se constatar
também que o fluxo de caixa apresenta um maior coeficiente para as firmas mais intensivas
em capital, indicando uma maior sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa para estas
firmas. O modelos estimados em que se corrigi 0 problema de endogeneidade os coeficientes
do fluxo de caixa e financiamentos apresentaram-se maior.

Ja a estimagdo do modelo GMM, embora tenha apresentado coeficientes
maiores aos outros modelos, 0s seus instrumentos ndo foram considerados validos quando se
aplicou o teste de Sargan (1958). Este teste € utilizado para determinar a validade dos
instrumentos utilizados e detectar restri¢des de sobreidenficagdo do modelo. A hipétese nula
do teste é de validade dos instrumentos, com umadistribuicdo ¢ ?(n) e n graus de liberdade. E
provavel que a utilizacdo de maiores defasagens utilizadas no modelo GMM possa ter
proporcionado a rejeicdo dessas variaveis como instrumentos, principalmente por se tratar de
um periodo conturbado na economia brasileira, em que a defasagem de dois ou trés anos pode
implicar naimplementacdo de dois ou até trés planos econdmicos consecutivos™.

Na interpretacdo dos resultados descritos acima considerou-se a classificagéo
das firmas em alta e baixa intensidade de capital, com um ponto de corte definido em 0.15.
No entanto, se 0 ponto de separagcdo escolhido ndo representar um corte apropriado, as
inferéncias e as andlises feitas acima poderiam ser comprometidas. Com o objetivo examinar
a robustez da inferéncia e da andlise, estimou-se a sensibilidade dos parémetros quando o
ponto de corte é alterado. Se o ponto de corte definido na andlise acima néo for apropriado,
poder-se-ia esperar que uma nova estimacéo com alguma variagdo no ponto de corte alterasse
os valores dos parametros o suficiente para comprometer ainferéncia.

A tabela 4 apresenta os coeficientes estimados para 0s novos pontos de corte
paa 0 modelo de varidveis instrumentais (1V), podendo-se notar que 0s pardmetros
apresentam pouca variagdo entre si. Nota-se que ao variar os pontos de corte na defini¢céo de
intensidade de capital os resultados ndo se alteram, corroborando assim a principa concluséo
do presente trabalho, ja que as empresas consideradas mais intensivas em capital continuam
sendo consideradas mais restritas financeiramente.

A medida que se aumenta o ponto de corte nota-se que o coeficiente do fluxo
de caixa das firmas classificadas como mais intensivas em capital torna-se maior,
evidenciando que quanto mais intensivas, mais restritas financeiramente as firmas sdo. Ja o
coeficiente das firmas classificadas como menos intensivas torna-se menor, indicando que tais
empresas s80 menos restritas financeiramente, j& que apresentam maior valor para o lucro
liquido como razé&o do estoque de capital. Por outro lado, quando o ponto de corte € definido
em 0.10, observa-se que as varidveis fluxo de caixa e lucro liquido das firmas menos
intensivas aumentam, indicando que estas poderiam ndo se apresentar como restritas
financeiramente. Neste sentido, pode-se confiar que o ponto de corte 0.15 é apropriado para
dividir aamostra, ndo comprometendo a anélise e os resultados.

13 Como os resultados do 2SLS e de |V 3o muitos préximos, optou-se por exibir somente os resultados do
modelo de 1V no agrupamento das firmas.

14 Como os instrumentos do modelo GMM néo so considerados vélidos pelo teste de Sargan optou-se por ndo
exibir os seus resultados para as firmas agrupadas por intensidade de capital, embora ndo sgjam diferentes dos
outros modelos, isto €, afirmas mais intensivas em capital continuam apresentando os coeficientes da variavel de
liquidez e de financiamentos mais € evados que os das firmas menos intensivas.
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Tabela 4 - Sensibilidade dos Parametros por Alta e Baixa Intensidade de Capital a outros
pontos de corte parao modelo V.

Baixa I ntensidade de Capital Alta Intensidade de Capital

Variaveis (K/V+DE )£ 0.10 (K/V+DE) £ 0.20 (K/V+DE) > 0.10 (K/V+DE) > 0.20

(17K )es -0.049 -0.0581 -0.0045 -0.009
(0.039) (0.0324) (0.0348) (0.0405)
(/K )2 -0.00105 -0.0001 -0.00036 -0.0009
(0.0053) (0.00410) (0.00492) (0.0058)
(FC/K), 0.0373 0.0497 0.3868 0.3344
(0.0165) (0.0150) (0.03142) (0.0475)
(VIK), 0.0273 0.0279% 0.0529 0.0374
(0.0042) (0.00378) (0.0087) (0.011)
(FIN/K), 0.1132 0.0979 0.08168 0.138
(0.0191) (0.0161) (0.0210) (0.02851)
N° de Observ. 2898 3533 1575 940

* A varidvel dependente é (I/K), e os valores entre parénteses sdo 0s erros padréo.

A influéncia da capacidade de realizacéo de lucro nas decisdes de investimento
poderia estar indicando que variaveis de liquidez, como o fluxo de caixa, representariam
melhor uma proxy de lucratividade futura e ndo de a firma ser restrita financeiramente. Isto
significa que somente a presenca de uma elevada sensibilidade do investimento em relagdo ao
fluxo de caixa ndo € suficiente para interpretar tais firmas como restritas financeiramente. No
entanto, os resultados encontrados no presente trabalho proporcionam evidéncias de que a
varidvel fluxo de caixa ndo esteja atuando como uma proxy da lucratividade futura, mesmo
considerando que as expectativas futuras de lucros podem afetar as decisdes de investimento.
Se avariavel de liquidez estivesse refletindo o potencial de rentabilidade futura, esperar-se-ia
gue as firmas mais lucrativas apresentassem maiores coeficientes. Neste caso, as firmas
menos intensivas em capital, que apresentaram maiores indices de lucratividade, também
apresentariam maiores valores para o parametro fluxo de caixa. No entanto, as firmas que
exibiram maiores coeficientes da variavel fluxo de caixa foram aguelas com menor
lucratividade, ou segja, as firmas mais intensivas em capital. Isto permite concluir que as
diferencas nos coeficientes entre os grupos estariam refletindo predominantemente o grau de
restricdo financeira das firmas, em oposi¢éo ao potencial de lucratividade futura.

Outro resultado indicando uma diferenca significativa entre os coeficientes
refere-se ao fato do coeficiente do fluxo de caixa gpresentar-se estatisticamente diferente entre
0s grupos. Para testar a presenca de distintos coeficientes entre os grupos foi utilizada uma
dummy de inclinacdo para o fluxo de caixa, tendo como hip6tese nula a igualdade de seus
coeficientes. O resultado da estimacdo € que o coeficiente do fluxo de caixa para as firmas
mais intensivas em capital € estatisticamente distinto do das firmas menos intensivas em
capital, refletindo um maior grau de restricdo financeira para as primeiras. (tabela A.1
apéndice A).

7.2 - Andlise Bayesiana
Os resultados obtidos sob o enfoque bayesiano para 0 modelo de efeito fixo

corroboram os resultados apresentados sob o enfoque cléssico. Da mesma forma que no
modelo cléssico as firmas foram agrupadas por ata e baixa intensidade de capital. Nota-se
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pela tabela 5 que o resultado também sdo muito proximos aos resultados do modelo
cléssico™.

A maior diferenca entre os coeficientes estimados entre 0s grupos ocorre para a
varidvel fluxo de caixa. Enquanto seu valor para as firmas com ataintensidade de capita é de
0.1675, para as firmas com baixa intensidade € significativamente menor, apresentando um
valor de 0.03138, umarelacdo de mais de 5 por 1. Esta grande diferenca indica que as firmas
mais intensivas em capital gpresentam-se mais sensiveis ao fluxo de caixa em suas decisdes
de investimentos do que as firmas menos intensivas em capital. Como o indice de
desempenho financeiro, lucro liquido como razéo do estoque de capital, das firmas menos
intensivas em capital € bem maior que o das firmas mais intensivas, a variavel fluxo de caixa
em relacdo ao estoque de capital ndo estaria agindo como uma proxy para o potencia de
rentabilidade futura. Se esta situagcdo ocorresse, esperar-se-ia que o coeficiente fosse maior
para as firmas com maiores lucros, isto é, para as firmas menos intensivas em capital, o que
ndo ocorre. Assim, pode-se inferir que as firmas mais intensivas em capital podem ser
consideradas mais restritas financeiramente que as menos intensivas, cujos provaveis motivos
jaforam apontados.

Tabela5 - Pardmetros Estimados pelo Método Bayesiano por Intensidade de Capital - Modelo
lell.

Modelo| Modelo |
Variaveis N Model | Baixa Int. Altalnt. Baixa I nt. Alta Int.
1K) & 000 -0.2314 -0.2394 -0.2182 20,239 -0.2172
1 : (0.0287) (0.02923) (0.04782)  (0.02016)  (0.04795)
(K 5 000 0.0133 0.01518 :0.00141 0.01511 :0.00141
1 : (0.0037) (0.00379) (0.00809)  (0.00376)  (0.00791)
0.1329 0.031383 0.1675 0.03094 0.1649
(FC/K)ea  5.000 (0.0576) (0.014) (0.07336)  (0.01412) (0.0724)
VIK) 5 000 0.0199 0.0205 0.02452* 0.02057 0.02481*
1 : (0.0032) (0.0033) (0.01517)  (0.00329)  (0.01468)
0.0365 0.03207 0.1009 0.03176 0.0994
(FIN/K)ea 5,000 (0.0136) (0.01368) (0.03736) (0.01383)  (0.03649)
(FIN/K)0x PO
Dummy de 5.000 ((())' éggg) --------------------
Inclinagdo '
, 0.4343 0.4342 0.4317 0.4325
s 5.000 0.4349 (0.00917) (0.00913) (0.00948)  (0.00929)
N°. of Obs 4,970 3,732 1,238 3,732 1,238

* Significativo a 10%.
** A variavel dependente é (I/K),. A variavel que define intensidade de capita € o estoque de capital como razéo
de vendas mais variacéo nos estoques, (K/V+DE). O ponto de corte que define a divisao dos grupos é de 0.15

Cabe ressdtar que na abordagem cléssica a estimagdo com a introducdo da
interacdo do efeito especifico da firma e de tempo torna-se inviével, j& que o nimero de
parémetros estimados seria maior que o nimero de observacBes. No entanto, na abordagem
bayesiana este problema é contornavel, em funcdo da escolha da priori e do método de
simulagdo na estimacao dos parametros.

Em termos econdmicos, parece razodvel admitir que as decisdes de
investimento variam ao longo do tempo e sdo diferentes para cada firma em um mesmo
momento. Enquanto a variagdo ao longo do tempo tem como fatores macroecondmicos Seus

1> Apesar da permanéncia da critica de que os pardmetros possam ser viesados devido ao problema de
endogeneidade, simulagdes redlizadas por Hsao, Pesaran e Tahmiscioglu (1997) em painel dindmico para
diferentes métodos bayesianos constataram que o estimador de Bayes hierarquico apresentou bom desempenho,
mesmo para um periodo curto de tempo.
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principais determinantes, o comportamento distinto de cada firma ocorre devido as diferentes
caracteristicas das empresas. Os resultados, todavia ndo indicam diferencas relevantes nos
valores dos coeficientes. Os resultados agrupando as firmas por intensidade de capital também
ndo apresentaram diferencas em relacéo a0 modelo agrupado sem interagdo. Neste sentido, as
mesmas conclusdes obtidas no modelo agrupado sem interacéo de firma e tempo valem para o
modelo com interagdo. Portanto, pode-se concluir que os determinantes do investimento ao
longo do tempo e para cada firmanéo variam simultaneamente.

O fato dainteragdo ndo se apresentar significativa pode ser decorrente de dois
motivos. primeiro, que o efeito temporal ndo observado referente aos fatores
macroecondmicos pode estar afetando todas as firmas de forma semelhante; segundo, € que as
caracteristicas especificas das firmas podem ndo apresentar diferencas significativas o
suficiente para que os efeitos de politicas macroecondmicas sejam distintos para diferentes
firmas. Embora ambos os efeitos sejam significativos quando analisados separadamente,
guando combinados ndo se apresentam significativos estati sticamente.

8 - Consideracdes Finais

O principal resultado econdmico deste trabalho indica de que as firmas sofrem
restri¢des de liquidez, principalmente as firmas mais intensivas em capital. O baixo indice de
lucratividade das firmas mais intensivas em capitd e a diferenca estatisticamente significante
dos coeficientes do fluxo de caixa entre 0os grupos representam fortes evidéncias de que o
coeficiente do fluxo de caixa ndo esta atuando como uma proxy da lucratividade futura da
firma, e que as firmas mais intensivas sofrem maiores restrigdes financeiras. Este resultado
atende as expectativas tedricas, j4 que firmas com ata intensidade de capital tendem a
apresentar baixa rentabilidade devido a presenca de elevados custos fixos, além da presenca
de uma estrutura de propriedade mais diversificada, elevando os custos de agéncia, conforme
evidéncias apontadas nos estudos de Schiantarelli e Devereux (1990), Hsiao e Tahmisciolglu
(1997) e Schaller (1993). Enquanto os primeiros classificam as firmas por tamanho,
maturidade e setores em crescimento, 0s outros dois classificam as firmas por intensidade de
capital e o ultimo classifica as firmas por maturidade, grau de concentracdo de propriedade e
por ativos com garantias colaterais'®.

Por outro lado, o menor coeficiente do fluxo de caixa para as firmas menos
intensivas em capital ocorre devido a maior por¢do de lucros retidos e estaria indicando que
estas firmas s&0 menos restritas financeiramente que as firmas mais intensivas em capital.
Outra possivel razéo pode ser devido a estas firmas apresentarem menores custos de agéncia,
j& que freqUientemente apresentam uma estrutura de propriedade mais concentrada, reduzindo
o conflito de interesses entre 0s gestores e 0s acionistas. Neste caso, 0 fluxo de caixa seria
menos importante para as firmas com uma estrutura de propriedade mais concentrada, como
relatado por Schaller (1993). O coeficiente da variavel financiamentos também mostrou-se
menor para as firmas menos intensivas em capital devido ao seu maior grau de lucratividade e
amaior proporcéo de divida de curto prazo, reduzindo assim o problema do risco moral e os
custos de agéncia.

%A presenca de uma estrutura de propriedade mais diversificada faz-se presente tanto para as firmas grandes
guanto para as firmas mais intensiva em capital.
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APENDICE A

Tabela A.1 - Estimacéo do Modelo de Efeito Fixo e de IV com Dummy de Inclinagdo para o
Fluxo de Caixa

VARIAVEIS Efeito Fixo v
-0.2315 -0.0540
(11K )1 (0.0287626) (0.02682)
0.01337 -0.0013
(I/K)Zt_l (0.0037034) (0.00351)
0.02993 0.0614
(FC/K)1 (0.0140226) (0.01408)
0.02002 0.0287
(V/IK)i1 (0.0032199) (0.00341)
0.03662 0.1035
(FIN/K)¢1 (0.0136004) (0.01365)
0.10161 0.3889
(FC/K)i.. Dummy de Inclinacéo (0.0579516)" (0.04789)

* A varidve dependente é (I/K).. O erros padrédo estéo entre parénteses.
! Significativo a 10%.



