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I Introducao

Iirmas possuem algumas opcdes para financiar seus projetos de investimento, tais
como a emissao de a¢des, empréstumos externos ¢ finalmente a utlizacao do lucro do
exercicio anterior. Segundo Modigliant ¢ Miller(1958), a condi¢do financetra da firma ¢
irrelevante na determinacio das decisées de investimento real, dadas certas condicoes. Nesta
reoria o custo do capital é considerado independente tanto da estrutura financeira da firma
quanto de sua politica de distribuicao de dividendos. Assim, de acordo com esta teoria, nao
ha diferenca de custo entre as opgoes de financiamento acima assinaladas. Lntretanto
diversos estudos empiricos identificaram que as condicdes exigidas pela teoria de Modigliani
e Miller na pratca ndo sio sausfeitas, ¢ a hipétese de perfeicio do mercado de capitais se
mostrou fraca. A teoria que sucedeu a de Modiglani ¢ Miller foi a de hierarquia financeira,
que aponta fundos internos como tendo vantagem, em termos de custo, sobre divida e
emissdao de agoes. Uma condi¢ido que leva a hierarquia financeira ¢ a existéncia de restricdes
no mercado de crédito, através por exemplo, da existencia de custos extremamente elevados

para concessao de crédito.

O objetivo principal deste estudo é a idenuficacido, através de testes empiricos, dos
grupos de firmas brasileiras onde o impacto da restricao a crédito para financiar investimento
¢ mais acentuado. Para alcancar este objetivo ¢ necessario em primeiro lugar definir um
modelo de investimento que melhor se adeqiie as caracteristicas do mercado brasileiro. Em
segundo lugar, a escolha do nivel de desagregacio dos dados utlizados ¢ condicio essencial

para permitir a idendficacio das firmas em grupos relevantes.

Na equacao de investimento escolhida sera incorporada uma variavel que reflita o
volume de fundos internos a firma. O argumento utlizado ao longo do trabalho para
idenuficacdo da existéncia de restri¢ao a crédito garante que se nao existem problemas de
restrigio a crédito e a equacio de demanda por investimento esta corretamente estimada,
entdo a inclusio de uma variavel que teflita o volume de fundos internos nio deveria
representar um acréscimo na explicacdo de invesumento. Ou seja, se ha oportunidade de
investimento lucrativo as taxas vigentes em uma economia onde nio ha imperfeicao no
mercado, entio nio deveriam faltar fontes de financiamento para ele. Para implementar o

teste basta verificar a relevancia da vanavel de fluxo de caixa na explicacdo de investumento



em cada grupo de firmas. Se esta variavel for relevante na determinacio do nivel do

mvestimento, entio existe evidéncia de existéncia de restricao a crédito.

A amostra de empresas devera ser dividida de acordo com critérios que indiquem «
priori uma maior probabilidade da firma encontrar restricdes ao financiamento de secus
projetos de investimento. Estes critérios foram inictalmente adotados em IFazzari, Hubard ¢
Petersen (1988), e posteriormente aprimorados pela literatura. No presente estudo foram
udlizados diversos critérios. A uluma etapa consiste na efetva estimacao da equacio de
invesumento estendida para incorporar a varavel de fluxo de caixa e posterior teste da
hipotese de significancia do coeficiente da variavel que reflete o volume de fundos internos a

firma.

Os modelos econométricos recentemente utlizados pela literatura para investigar as
decisdes de investimento adotadas pelas firmas sdo: (i) o modelo q de Tobin; (i) modelo de
Abel e Blanchard; (iif) a abordagem da equacio de Fuler; (iv) modelo de multiplos fatores;

(v) modelos com custos de ajustamento niao convexos; e (vi) modelos na forma reduzida.

Todos esses modelos incorporam de alguma forma custos relativos ao ajustamento

do nivel de capital da firma, como sera explicitado ao longo do texto.

O modelo q de Tobin determina como unico insumo capital a relacio entre a
avaliagao que o mercado faz da firma e o seu valor contabil. A varavel “q” de Tobin é uma
funciao do preco sombra do capital, por construcio. Os custos de ajustamento sio levados
em consideracio pelo administrador da empresa quando da decisido do nivel de capital 6timo
da firma. Apesar de ser largamente aplicado na literatura, ha uma grande insatsfacio quanto

a sua performance empirica.

O baixo poder explicativo do modelo de Tobin sugere que algumas de suas hipoteses
poderiam nao estar sendo satisfeitas na pratica. Assim, Abel e Blanchard(1986) construiram
uma forma alternativa de estimacio do preco sombra do capital. O procedimento requer,
além da especificagdo da receita marginal do capital em termos de variaveis observaveis, um
modelo de previsio para estas variaveis. Uma vez implementadas as previsdes da futura
receita marginal do capital, estas sio descontadas a valor presente, o que leva a estimativa do
preco sombra do capital. Esta variavel por sua vez ¢é utilizada para a construcio de uma
estimativa para o “q”. A estimac¢do implementada desta forma flexibiliza algumas hipdteses

do modelo de Tobin, como a de competicio perfeita, por exemplo. Entretanto, uma



especificacdo linear para o investimento ainda requer que a funcao de custos de ajustamento

seja simetrica e quadrada.

A abordagem da equacio de Luler, introduzida por Abel(1980), evita a necessidade
de se parametrizar o processo de formacdo de expectativas através da substtuicio das
condi¢coes de primeira ordem do problema da firma para climinar o pre¢o sombra do capital.

Assim, estima-se a propria equacao de Euler.

O modelo de muluplos fatores, diferente dos demais mencionados nesta Introducio,
nao possut apenas um fator assumindo que os demais Insumos se ajustam sem custos, mas
leva em consideracio diversos fatores na fungao de producio. Em geral, este modelo leva a
estimacido de um sistema de equacoes. Os modelos de Abel e Blanchard e Euler podem ser

adaprados para contemplar multplos fatores.

Algumas observacoes levaram pesquisadores a considerar modelos onde os custos de
ajustamento fossem nio convexos. Dentre elas, pode-se mencionar 1) a hipétese da funcio
de ajustamento dos custos ser estritamente convexa ter sido introduzida para simplificacio
analitica; 11) a analise do comportamento do investimento baseada em bancos de dados
bastante desagregados sugeriu a presenca de componentes do custo de ajustamento nio
estritamente convexos com o nivel do investimento'. Modelos tedricos de investimento
considerando custos de ajustamento lineares e irreversiveis tém sido explorados pela
literatura a bastante tempo. Entretanto, apenas recentemente estes modelos tém tido
impacto na literatura empirica, através dos estudos de Dixit e Pindyck(1994) e Bertola e

Cabellero(1994)*.

Os modelos na forma reduzida podem ser interpretados como a aproximacio
empirica de algum processo complexo de geracio dos dados. Sio especificacoes
econométricas dinamicas ndo necessariamente derivadas de forma explicita do
comportamento étimo para alguma estrutura particular de custos de ajustamento. Uma
abordagem bastante udlizada na literatura é o modelo acelerador, onde investimento é
relacionado com a taxa de crescimento do produto. Uma alternativa é a especificacio de um
modelo de ajustamento parcial para o nivel do estoque de capital. Ambas as abordagens

podem ser analisadas como casos particulares de um modelo de correcio de erros. A

' Bond ¢ Reenen(1999) pp. 25-26.



principal vantagem desta modelagem ¢é ser a aproximacio empirica de um processo de
ajustamento bastante complexo, cuja estrutura ni3o costuma ser caracterizada de forma
sausfatoria como resultado de um problema de oumizagio. A desvantagem potencial desta
alternauva ¢ a possibilidade de, a0 se esumar o modelo, compor parametros estruturais com
parametros de formacio de expectauvas. Uma consequéncia desta caractetistica € que se os
parametros de formacdo de expectativas nao forem estavels, mesmo que 0s estruturais

sejam, os parametros da forma reduzida serio instaveis.

Uma selecio desses modelos sera apresentada neste trabalho de forma mais
detalhada para que sejam exploradas suas principais caracteristicas, consideradas importantes
para a compreensio dos testes a serem Implementados. A pardr da descricio das
caracteristicas dos modelos, um deles sera empregado na investigagdo empirica proposta no
presente trabalho. Ao longo da investigacdo proposta diversos testes relevantes serdo

implementados.

A primeira parte deste estudo investga diversos modelos tedricos e sua aplicacio
empirica especificamente em dados desagregados, pois o estudo pretende empregar dados ao
nivel da firma. A uulizacao deste tipo de dados tem a vantagem de permitir a idendficacio da
heterogeneidade entre firmas, e que pode ser explorada, por exemplo, através de estimacio
de modelos em grupos diferentes de firmas. A heterogeneidade permite, por exemplo, a

distin¢do entre firmas pequenas e firmas grandes.

Por outro lado, dados ao nivel da firma costumam ser provenientes de balangos
contabets e, portanto nio apresentam informacdes sobre precos, tanto os enfrentados,

quanto os cobrados pelas firmas por seus produtos.

Observando as vantagens e desvantagens da utilizacio de dados ao nivel da firma, é
possivel avaliar questdes tais como (i) se firmas podem financiar seu gasto em invesdmento
num ambiente de mercado de capitais “perfeitos”; (i) quais firmas enfrentam sérdas

restrigoes a crédito para financiamento de seus projetos de investimentos.

Estas questoes podem ser avaliadas utilizando-se este tipo de dados, pois nio ha
necessidade de indicagio dos pregos relativos e, ao mesmo tempo, é possivel identificar

heterogeneidade num grupo de firmas. A utilizacio de dados ao nivel da firma é condicio

> Alguns modelos sao desenvolvidos por Abel e Eberly(1996) que estenderam o modelo q de Tobin,
Cabellero ¢ Leahv(1996), e Barnetr ¢ Sakellaris(1998).
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essencial para se poder classificar as firmas segundo crtérios especificos, e postetior

implementacao de testes que as identifiquem como restritas ou ndo a crédito.

Questoes como essas sio analisadas através de testes sobre pressupostos basicos do

modelo estudado, conforme discussio a ser apresentada na se¢ao 11.2.

O trabalho ¢ organizado da seguinte forma, o capitulo Il apresenta uma selecio de
modelos de mnvestmento, onde a primeira parte relaciona alguns modelos tradicionais, ¢ a
segunda incorpora a eles a existencia de restricio a crédito como alternativa a hipétese de
perfeicio do mercado de capitais. O capitulo 11l introduz o modelo a ser estmado: o
acelerador de invesumento. A se¢do III.1 descreve a metodologia a ser empregada na
estima¢ao do modelo. A segdo II1.2 introduz o critério de divisio da amostra enquanto a
secao II1.3 apresenta os dados ualizados na csumacdo. A secio II1.4 apresenta a
especificagio do modelo e os resultados de sua esumacido. O capitulo IV contém as

principais conclusoes.
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II Alguns Modelos de Investimento

II.1 Modelos de Investimento

Diversos modelos foram desenvolvidos com o objetivo de explicar e prever,
utlizando dados empiricos, o comportamento do investimento. Alguns deles sio bastante
anugos, como o modelo acelerador do investimento, e outros mais recentes, como o modelo
de Euler ¢ 0 q de Tobin. Uma hipdtese comum a esses modelos de investimento fixo
(Business Fixed Investment) é a existéncia de mercado de capitais e de crédito perfeitos. No
entanto, nenhum deles foi capaz de se mostrar superior aos outros, ou seja, todos estio no
centro da investiga¢io do comportamento do investimento, no senddo que todos sio
utilizados atualmente, mas niao ha um consenso sobre a superioridade de um modelo em
relagio aos outros. O que se propde nesta se¢do ¢ esclarecer as caracteristicas, vantagens,

desvantagens e limitacdes de quatro modelos.

I1.1.1 Modelo Acelerador do Investimento

O principio do acelerador tem seu berco na literatura pré-keynesiana, sendo seu
estudo mais conhecido escrito por J. M. Clark: “Business Acceleration and the Law of Demand: A

Technical Factor of Economic Cycles” em 1917.

Os primeiros estudiosos do comportamento do investimento observaram uma
associagao entre as variagoes do produto e o nivel do investimento. Esta constatacio foi de
extrema importancia para o desenvolvimento do modelo do acelerador; a mais antiga teoria
de investimento ainda udlizada para aplicagio empirica. A forma mais simples do principio

da aceleracio estabelece que a relagdo entre estoque de capital e produto é constante:

K
(1) ?’ =, onde K, ¢ o estoque de capital, ¥, é o nivel do produto no

4

periodo 7, e @ é a constante do acelerador: capital por unidade de produto.
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A equacao (1) implica que a cada periodo o estoque de capital ¢ alterado para atender as

variagcoes na demanda, desta forma;

2

\

=K, -K,_ =al, -1_)

lig,

Uma modificacio foi acrescentada ao modelo com o objeuvo de torni-lo mais
realista. ot introduzida a hipétese de que existe uma defasagem entre a variacio no produto
e a reacdo que ela produz no investmento. Além disso, a defasagem deve ser distribuida,
pois os empresarios consideram variacoes no produto, tanto presentes como passadas, como

indicacao de demanda futura; transformando o modelo em:

/
€) [/iq, =AK, = Zaw(sze —Y ),

o=i
onde 6 ¢é a magnitude da defasagem entre as variagées do produto e a reacio do

investimento, e / ¢ o numero de defasagens.

A magnitude e o numero de defasagens dependem da série utlizada para medir
investimento. O modelo sera apresentado nesta subsecio sem que estejam explicitos os

componentes de defasagens, para simplificar o seu desenvolvimento.

J. Tinbergen(1938), dentre outros, udlizou a equacio (3) para estimar o
comportamento de investimento a partir de diversas séries, testando assim o principio do
acelerador. Entretanto, os resultados se encontraram extremamente insatisfatérios e levaram

. . - . - . . . 3
Tinbergen a concluir que o modelo nao deveria ser utlizado para estimar investimento™:

“(..) the acceleration principle cannot help wvery much in the
explanation of the details in real investment fluctuations, with the

’

possible exception of railway rolling stock.

Devido a esses resultados, argumentos contra o principio do acelerador passaram a

ocupar grande parte da literatura, tendo ficado o tema indefinido por muitos anos.
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Posteriormente, no comeco da década de 50, Goodwin(1948) e Chenerv(1952)
sugeriram algumas modificacées no modelo antertor, acrescentando uma hipotese de

ajustamento do estoque de capital.

Segundo Chenery(1952), a equagio (3) nio permite que seja captada a principal
discrepancia entre o principio do acelerador e o seguinte fato observado: o capital nio se
contrai na mesma velocidade em que se expande. Cada industria tem um limite tecnoldgico
que define a depreciacio do capital. Além disso, a velocidade de contracao e expansio

também depende da durabilidade do capital e de sua taxa de obsolescéncia.

Tendo como objetivo aprimorar o modelo para incorporar a possivel variacio na
razdo entre capital e produto, a hipotese principal — representada pela equacio (1) — deve ser
reformulada. Chenery define a equacio (1) como a relagio “ideal” entre capital e produto.
Entretanto, ao mnvés de considerar o investimento a cada periodo proporcional a variacio do
produto, a hipotese passa a ser a seguinte:

( 4_) [ — AKI — ﬂ ( K[dexe/ado _ K{r_ela/l:ada)

lig,

Desta forma, o investimento liquido sera proporcional a diferenca entre o capital

realizado no periodo anterior, ¢ o capital desejado no periodo corrente, assim,

©) [//q, = zu(IBY; -K.)

Neste modelo, o investumento depende do nivel e nio da variacao do produto,
porém preserva-se o principio do acelerador. Goodwin utlizou uma equacio semelhante a

esta em suas esumacoes, a partir de uma derivagio alternativa a de Chenery.

A equacio (5) tem a vantagem de ndo impor que as firmas invistam o suficiente para

manter sua relagdo constante com a variagao na demanda a cada periodo.

Chenery(1952) implementou alguns testes empiricos comparativos das duas versoes
do modelo do acelerador. Foram utlizadas informacdes de 6 industrias americanas:

produgio de lingotes de aco, geracio de eletricidade, produgio de cimento, refinamento de

3 Tinbergen(1938).
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zinco (eletrolitico), refinamento de petroleo, ¢ papel ¢ papelio. Essas industrias tem trés
caracteristcas em comum: a) todas processam materiais em grandes volumes; b) produzem

bens homogeneos (exceto papel); e ¢) sao sujeitas a grande economia de escala.

Os resultados encontrados apontaram que, em geral, a versao de Chenery se adequou
melhor aos dados do que a versao original do acelerador. Entretanto, nas duas inddstrias
onde o desempenho da versio original foi insausfatorio, o da versao de Chenerv foi mais
significatvo. Por outro lado, nas duas industrias onde o desempenho da versao de Chenery

foi insatisfatorio, a versao original obteve resultados significativos.

Discussao

A derivacio do modelo do acelerador do investimento falha em alguns aspectos. Em
primeiro lugar, pode-se observar que este modelo nio é derivado a pardr de
microfundamentos econémicos, pelo contrario, sua relacdo principal, expressa na equacio
(1), é postulada. Em segundo lugar, pode-se apontar uma critica comum 20 modelo de
acelerador que € o fato de nio se incorporar o preco relativo do capital em sua especificacio
empirica. Além disso, o modelo original assume que investimento sempre sera suficiente
para manter igualados estoque de capital desejado e realizado, porém esta hipdtese nio é
realista. A\ existéncia de custos de ajustamento de capital e defasagens na sua instalacao
implica que o ajustamento ao estoque desejado aconteca de forma gradual, nio instantanea.
Neste sentido, a contribui¢io de Goodwin e Chenerv permite que o modelo se aproxime

mais da realidade.

Por outro lado, apesar do seu carater ad hoc, o modelo do acelerador do investimento
tem apresentado uma boa aderéncia aos dados em testes empiricos, como se pode ver em
Clark(1979), que utliza dados agregados, e Fazzari, Hubbard e Petersen(1988), que fazem
sua analise baseados em informacao ao nivel da firma. Neste ulimo, foram comparados

diversos modelos, e o modelo do acelerador foi o que melhor se adequou aos dados.

14



I1.1.2 Modelo de Jorgenson

O modelo de Jorgenson tem como base tedrica o desenvolvimento de Modigliani ¢
Miller. De acordo com esta teoria, se o mercado de capitais é perfeito, entio a estrutura
financeira da firma nao afeta seu valor de mercado. Modigliani e Miller(1958) criaram uma
base tedrica para esta idéia demonstrando a irrelevancia da condi¢ao financeira na
determinacio das decisoes de invesumento real, dadas certas condiges. Nesta teotia o custo
do capital é considerado independente tanto da estrutura financeira da firma quanto de sua

politica de distribuicio de dividendos.

Numa economia modelada desta forma, o problema da firma, considerando dois

insumos, poderia ser definido como:

(6) Maxi (

(7) S.a. Kzl = [It + (1 ——5)Ki,l—l ’

1ir)’HHK”1”LJ

®  com IN(K,.I,,L)=p, F(K, L)-p'l -o.L,.

onde K, ¢ o estoque de capital da firma no periodo t; L, ¢ quantidade de trabalho empregado
no periodo ¢, I, é o investimento bruto da firma no periodo ¢ r ¢ a taxa de juros sem risco; 0
¢ a taxa de depreciacao do capital, e I1,(.) é a funcdo lucro da firma no periodo t, p, é o prego

do produto produzido pela firma; p,* é o preco do bem de capital, ®, é a remuneragio do

trabalho e F()) ¢ a funcdo de producio.

O Langrangeano deste problema pode ser escrito como:

© L= 2({7] I IF&, . L))-o.L - pt[K, -0- 8K, ],

As condigoes de primeira ordem desta maximizacio sio:

oF w
10) —=—1
(10) Y

¢ P

OF _pl_pia 16

(11) .
oK, p p l-r
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(1-9)
(1=r)

k L . .
Jorgenson chama p; - p; . de custo do uso do capital e denomina esta

variavel de c. A equagdo (10) implica que a firma iguala o produto marginal do trabalho com
0 preco deste insumo. A equagio (11) diz que o produto marginal do capiral deve se igualar

ao custo relatvo do uso do capital a cada periodo.

Procurando simplificar o modelo neoclissico tradicional para que pudesse ser testado
empiricamente, Jorgenson aplicou uma transformacio da forma reduzida da demanda étima
por capital baseada numa fun¢io de producio do tipo Cobb-Douglas. A transformacio
permite que a demanda por capital seja expressa como funcio de uma dnica variavel: o custo
relativo do uso do capital. Neste caso, o efeito de outros precos seria captado pela inclusiao

de produto ou vendas no modelo. Assim, a equacio (11) resulta na seguinte relacio:

12y K =ar. e
C/

onde K, é o estoque de capital 6timo da firma, no periodo t.

Desta forma investimento fica determinado pelas variacées do produto multiplicado
pelo preco do bem produzido pela firma e o custo do uso do capital. Através desta
simplificacio o modelo neoclassico se aproxima do modelo do acelerador, porém a variavel
de vendas ¢ alterada por uma medida de custos de capital. Assim, se as firmas tém funcio de
producio do tipo Cobb-Douglas, entio o estoque de capital ¢ proporcional a razio entre

vendas e prego relativo do capital.

Discussao

A equagio (10) é chamada de “decisio miope” pois apesar da firma estar inserida
num processo de otimizacio dinimica, esta igualdade envolve apenas vatiaveis em t, nio
fazendo referéncia as varidveis em outros periodos. Este resultado é gerado pela nio inclusio
da hipotese de existéncia de custos de ajustamento no problema da firma. Neste caso nio
existe nenhuma vantagem em se postergar o investimento para o petiodo seguinte, e Nao se
incorre em nenhum custo de ajustar todo o capital necessario a cada periodo.

Uma caracteristica deste modelo que é comum a0 modelo do acelerador e que ndo €
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enderecada aos modelos de Tobin e Luler é o fato das variavels determinantes do

invesumento serem backward-lookiny.

I1.1. 3 Modelo q de Tobin

No final da década de 60, James Tobin introduziu o conceito do “q”, que
posteriormente passou a set conhecido como o q de Tobin. Durante muitos anos essa teoria
foi reconhecida como o melhor critério para definir a maneira pela qual as decisées de

Investimento sao tomadas.

Tobin, dentre outros economistas, acreditava existir uma relacio entre as flutuacoes
do investmento e flutuacées no mercado de acdes. Segundo esses economistas, 0s precos
das acoes tendem a refletir as oportunidades de invesumento lucrativo, pois essas
oportunidades implicam em uma renda maior para os donos das agdes no futuro. Desta

forma, os precos das acoes refletem os incentivos ao Investimento.

A variavel “q” fo1 definida como uma estimativa do valor que o mercado de agoes
confere aos ativos de uma empresa, relativamente ao custo de produgio desses ativos. De
outra forma, seria o valor do capital relatvamente ao seu custo de reposicio. Quando essa
propor¢io ¢ alta, as empresas tém interesse em produzir mais ativos, de modo que a taxa de
investimento seja alta. Se “q” é maior do que 1, entao o mercado de agdes valoriza o capital
instalado mais do que o seu custo de reposicio. Neste caso, os administradores podem
elevar o valor de mercado das agdes da sua firma comprando mais capital. Por outro lado,
quando “q” é menor do que 1, o mercado de agoes avalia o capital como inferior ao valor de

reposi¢ao. Neste caso, os administradores nio devem repor o capital depreciado.

Deve-se ressaltar que se o mercado de capitais for extremamente eficiente, entdo a
estrutura do modelo de Tobin implica que todas as expectativas relevantes sobte a
lucratvidade futura estariam concentradas no valor das agdes da firma definido pelo

mercado. Neste caso, o “q” deveria ser a Unica variavel relevante para definir invesdmento™:
>0 q

+ Tobin(1969) pp. 330.
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() the rate of investment — the speed at which investors wish to
increase the capital stock — should be related, if to anything, to g, the

value of capital relative to its replacement cost.”

Além disso, Tobin concluiu que 2 condicio de equilibrio de longo prazo implicaria
, C p

na igualdade entre a avaliagio do capital feita pelo mercado, e seu custo de reposicio; ou

seja, q = 1.

O arugo de 1969 nio deixa claro se o “q” realmente relevante na decisio de

[T L]

investimento ¢ o “q” médio ou o marginal. O “q” médio ¢ definido como a razio entre o
valor de mercado do capital e seu custo de reposicao. Por outro lado, o “q” marginal é
definido como a razao entre o valor de mercado de uma unidade adicional de capital ¢ seu
custo de reposicio. Entretanto, em 1977, num artigo conjunto com Brainard, Tobin

< _ 3

esclarece que o “q” relevante na decisio de investimento é o “q” marginal’:

“Clearly it is the g ratio on the margin that matters for invetment: the
ratio of the increment of market valuation 1o the cost of the associated
investment. The crucial value for marginal q is 1, but this is

consistent with average g values quite different from 1.”

Posteriormente a publicagdo deste artigo surgiu um conjunto de trabalhos que
derivaram o q de Tobin a partir de um instrumental de escolha intertemporal’. Em geral,
esses trabalhos incorporam aos modelos os custos de ajustamento associados ao

mnvestimento.

Para esbogar os conceitos introduzidos nesta subsegao serd apresentado um modelo
simples de investimento onde ha apenas um insumo — capital, e sdo incorporados custos de

ajustamento.

> Tobin ¢ Brainard(1977).
¢ Para derivagao do modelo ver Abel(1979), Yoshikawa(1980), Hayashi(1982), Abel ¢ Blanchard(1983) ¢

Blanchard ¢ Fisher(1989).
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O problema da firma é:

(13) Maxi[ ! ]1.[r1(1<,1)]

o\ 1+r

14 s.4a. Kn = [11 +(1_5)K

(1=l

onde K, ¢ o estoque de capital da firma no periodo t; I, ¢ o investimento bruto da firma no
periodo t; r é a taxa de juros sem risco; O € a taxa de depreciacio do capital, e IT () é a funcio

lucro da firma no periodo t.

O lucro da firma é definido como a receita de vendas excluindo os custos associados

a aquisicio e instalacdao do capital, esta funcao € especificada a seguir:
(15) H,(K,,]l):p,[F(KI)*G(]I)]—*p,K.IH

onde p, € o preco do produto produzido pela firma; p,~ é o preco do bem de capital, () é a

funcio de producio, e G() ¢ o custo de ajustamento do capital.

O Langrangeano deste problema pode ser escrito como:

oo

a9 L= plFk)-GU)-pt 1)+ A la-0)Kk +1 -K,],
=0

onde A, é o multiplicador de lagrange associado a restricio (14).

As condigdes de primeira ordem determinam o seguinte resultado:

aG | A pr p¥
17) —= 21| =(q, -~
(17) T [ p } (g, —D.—,

t t t 1

onde q,, uma normaliza¢io do multplicador de lagrange, é a variavel de Tobin.
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Desta forma, o q de Tobin ¢é definido em funcao do preco sombra do valor do
capital, que por sua vez é uma medida forward-looking dos valores correntes e futuros do lucro
marginal do capttal. Como o lucro ¢ a diferenga entre a receita ¢ o custo de investir, o q de
Tobin ¢é determinado como sendo a medida do valor marginal do capital relativamente ao

seu custo de reposicao.

Para a implementacio empirica deste modelo basta parametrizar a funcio custo de

ajustamento para se encontrar uma equagao a ser estumada.

Discussdo

Clark(1979) critica a implementacao empirica do modelo q de Tobin pelas
dificuldades associadas a construcio de suas vardveis. Em primeiro lugar, o mercado de
agoes tem uma oscilagdo extremamente elevada causada por diversos motivos exdgenos as
firmas. No modelo de Tobin essas oscilagoes afetam a variavel “q”, entretanto sio
racionalmente ignoradas pelos administradores no momento de tomar decisdes sobre
investimento. Em segundo lugar, a estimacao do valor de reposicio do estoque de capital é,
em geral, pouco correlacionada com o valor de reposi¢io verdadeiro, pois o estoque de
capital nio ¢ homogéneo, e portanto, os equipamentos que o compoem devem ter taxas de
depreciacao diferentes e precos relativos variando ao longo do tempo, dificultando sua

estimacao.

Além disso, a teoria do q de Tobin indica que a sua variavel principal deve ser a
medida do valor marginal do capital relativamente ao seu custo de reposi¢do. A variavel
assim definida ndo ¢ observavel, por isso a proxy udlizada é o “q” médio. Entretanto, esta
variavel é uma boa proxy do “q” marginal apenas sob algumas condicdes: quando a firma é

price-taker e as fungdes de produgio e de custo de instalagio de capital sdo homogéneas’.

Uma outra critica comum a0 modelo de Tobin recai sobre a hipétese de eficiéncia de
seu mercado de a¢oes, pois no modelo o mercado de a¢oes reflete os fundamentos da
empresa. Entretanto, o mercado de agdes nio ¢ eficiente, e portanto a avaliacio do preco de

determinada ag¢ao pode nio estar correta devido a existéncia de bolha.

" Para uma demonstracio desta proposicio ver Hayashi(1982).
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Em adicao, segundo Gilchrist ¢ Himmelberg(1995), uma constatacio comum na
literatura ¢ que o q de Tobin tem um poder explicauvo muito baixo. Diversos estudos
encontraram problemas empiricos ao utlizarem o “q” como varavel de controle para
oportunidades de investimento. Em parucular, segundo Blundel, Bond, Devereux e
Schiantarelli(1992), a ualizacao de modelos q de Tobin para séries agregadas de invesumento

N 8 : :
20 longo do tempo niao tem encontrado sucesso:” o poder explicativo dos modelos costuma

ser baixo e foi encontrada correlacao serial em muitos deles, indicando a existéncia de outras

variaveis importantes na determinacio de investimento.

Por outro lado, o modelo é derivado partundo-se de microfundamentos econémicos,
ou seja, a teoria foi elaborada a partir de hipéteses que procuram replicar o comportamento
dos administradores das firmas ao maximizar lucro, a dificuldade de instalacio do novo
capital a partir da definicao de uma funcio de custos de ajustamento, com o objetivo de

conferir consisténcia a0 modelo.

A principal vantagem do modelo q de Tobin ¢ que se 0 mercado de agoes ¢ eficiente,
entio o “q” ¢ uma medida do incentvo a investir que reflete tanto lucratvidade corrente
como lucratividade futura, pois qualquer expectativa de elevacio na lucratuvidade futura de

uma empresa tem reflexos imediatos no mercado de agoes, elevando o pre¢o das suas acdes.

11.1.4 Modelo de Euler

A abordagem da equacio de Luler foi introduzida na literatura empirica de
investimento por Abel(1980). Uma das motivagoes deste modelo esta na dificuldade
associada a constru¢ao do preco sombra do valor do capital, no modelo de Tobin. O
problema (13) esta resolvido nesta subsecio de uma forma alternativa com objetivo de
eliminar o muldplicador de lagrange. A proposta € encontrar uma equacio, passivel de ser

estimada, sem a presenca da variavel q.

O Lagrangeano do problema (13) sujeito a (14) pode ser expresso como:

8 Ver por exemplo, Summers(1981), Poterba ¢ Summers(1983) e Poret e Torres(1989).
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oo 1 !
(18 L= — &,k -1-5K,,),

onde a firma escolhe a trajetéria 6tima do capiral.

Substtuindo as condi¢oes de primeira ordem, encontra-se a seguinte equac¢io de

Euler:

oIl oIl oIl
19 —=4611-06)— | ——.
19 57 = A= -5

A equagio (19) representa a 1gualdade entre o custo de 1nvestr no periodo cotrente e

o custo de posterga-lo para o periodo seguinte.

A principal vantagem da abordagem da equacao de Euler consiste no fato de nao ser

necessaria a parametrizaciao do processo de formacao de expectativas.

Neste modelo também, para sua implementagio empirica, basta parametrizar a

funcdo lucro para se encontrar uma equagao a ser esimada.

Discussao

Apesar de esta metodologia de calculo evitar as dificuldades associadas a construcio
de medidas do q marginal, Whited(1992), Hubbard e Kashyap(1992) e Bond e Meghir(1994)
mostram que as restricoes de sobre identificacio do modelo tradicional sdo rejeitadas e o
modelo nio costuma se ajustar bem aos dados, ou seja, o modelo nio tem apresentado uma
boa aderéncia aos dados. Além disso, a sua expansao ad hoc, para acrescentar restricoes

financeiras, contribui para melhorar o ajustamento do modelo aos dados.

Whited(1998) indica a udlizacio de algumas hipdteses para justficar porque as
esumagoes de equacdes de Euler costumam ser rejeitadas. Segundo a autora, as principais
fontes de ma especificacio do modelo seriam as seguintes hipéteses: mercado financeiro
completo, parametrizacio da fun¢io de producio e de custos de ajustamento bem

comportadas, desconhecimento da tributacdo efetivamente paga pela empresa, dentre outras.
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II.2 Restricao a Crédito em Modelos Empiricos de
Investimento

Deve-se ressaltar que, dentre a maioria dos modelos de investmento apresentados na
secdo anterior nio se inclui a hipdtese de existéncia de imperfeicdo no mercado de crédito.
Pode-se observar que uma caracteristica comum aos modelos descritos na secio II.1 ¢ a

hipotese de perfeicao do mercado de crédito.

Ao longo da década de 80 diversos estudos empiricos estenderam modelos de
investimento fixo, alguns deles apresentados na segdo anterior, para incorporar o papel de
restricao a crédito na determinacao de investimento. Nesta secdo serio apresentados alguns

dos estudos mais importantes.

O estmdo que preconizou a incorporacio desta hipotese foi escrito por lMazzar,
Hubbard ¢ Petersen(1988), doravante FHP(1988). Segundo os autores, se nao existem
problemas de restricio a crédito e, ainda, a equacdo de demanda por investimento esta
corretamente estimada de modo que as varaveis consideradas determinantes de
investimento fazem parte do modelo, entdo a inclusao de uma variavel que reflita o volume
de fundos internos a firma niao deveria representar um acréscimo na explicacio de

Investimento.

Seguindo o argumento de I'HP(1988), se a inclusio de uma variavel que reflita o
volume disponivel de fundos internos a firma ao modelo de investimento for relevante na
explicacio do nivel de invesimento, entao ha evidéncia a favor de existencia de restricio a

crédito nesta economia.

IFHP(1988) argumentam que o efeito desta vanavel sobre o investimento se deve a
hierarquia financeira, que aponta fundos internos como tendo vantagem, em termos de
custo, sobre divida e emissio de a¢des. Se a desvantagem de financiamento externo sobre
interno for pequena, entio o capital retido deve revelar pouco ou nada sobre investimento.
Por outro lado, se esta desvantagem for grande, as firmas que retém renda (ou lucro) e
investem grande parte de sua renda devem ter, associada a fonte de financiamento de seu
investimento, um alto custo. Neste caso, seu investimento deve flutuar de acordo com seu

fluxo de caixa.
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A variavel que tem sido uulizada pela literatura para refletir a disponibilidade de
fundos internos a firma é fluxo de caixa, sendo definida como a soma entre lucro liquido e a

depreciacio do capital fixo.

Nesta secao serao apresentados modelos que incorporam a abordagem de fluxo de

caixa ¢ modelos que incorporam a existencia de restricao a crédito de maneira alternativa.

I11.2.1 Modelo Acelerador do Investimento

O estudo de I'HP(1988) uulizou como base de informacdes os balangos patrimoniais

de 422 firmas do setor de manufaturados, no periodo de 1969 a 1984,

Segundo estes autores, a oferta de financiamento de invesumento nio ¢
perfeitamente eldstica para aquelas firmas que enfrentam problemas no mercado de crédito.
Portanto, para tais firmas vale a hierarquia financeira, onde os fundos internos e os externos

a firma nio sio subsututos perfeitos, sendo os primeiros 0s que tém menor custo.

Para os autores, este principio deve valer independentemente da modelagem utlizada
para a demanda por invesdmento. Desta forma, foram examinadas trés diferentes
especificagdes: a) modelo de investimento neoclassico, b) modelos baseados no q de Tobin

e, por fim, ¢) modelo do acelerador (Sales Accelerator Model).

As trés modelagens de demanda por invesumento foi acrescentada uma variavel que
refletisse os fundos internos a firma. Assim, fluxo de caixa foi a variavel escolhida para
representar a sensibilidade residual do investimento a flutuagoes na disponibilidade de capital
interno, depois de controladas as oportunidades de invesumento. Este argumento sera

apresentado com maior detalhe no capitulo III.

Foi construida uma equagio geral de investmento onde se pudesse adaptar todas as

trés especificagoes:
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onde /, representa investimento em maquinas e equipamentos da firma 7 durante o periodo

t, X, representa um vetor de variaveis, possivelmente incorporando defasagens, que tém
sido indicadas como determinantes de investimento na diversas perspectivas tedricas a serem
examinadas, e u, representa o termo de erro. g()) é uma funcio do fluxo de caixa interno da

firma, representa a sensibilidade potencial de investimento a flutuacdes do capital interno,

depois de controladas as oportunidades de investimento através das variaveis em X,

Para testar a hipétese de oferta de financiamento de investimento diferenciada para
as firmas com problemas no mercado de crédito, os autores estimaram as trés versoes da
equagao (20) para diferentes grupos de empresas. A inovagio introduzida pelo trabalho de
FHP esta em dividir 2 amostra de firmas segundo critérios que as identificassem a priori em
diferentes niveis de acesso a crédito. O critério escolhido foi nivel de distribuicio de

dividendos.

Segundo FFHP, existem duas razoes para as firmas pagarem poucos dividendos. A
primeira delas afirma que as firmas esgotaram completamente seu fluxo de caixa para
financiar investimento e portanto passaram a reter todos os fundos de baixo custo, como
dividendos por exemplo. A segunda razio seria a baixa rentabilidade gerada pela empresa,

neste caso existiria pouca renda (ou lucro liquido) para se distribuir.

Como o interesse dos autores estava concentrado na primeira das razdes, foram
eliminadas da amostra as empresas que tiveram crescimento negativo das vendas no periodo
de 1969 a 1984. 'HP dividiram a amostra em trés classes, de forma que a primeira classe

continha as firmas que deveriam enfrentar a restricio de crédito mais ativa:

Classe 1: firmas com razio dividendo receita menor do que 10%,

durante pelo menos 10 anos, dos 15 anos avaliados.
Classe 2: firmas com essa razdao contida no intervalo entre 10 e 20%.

Classe 3: as demais firmas.

Além de FHP(1988), outros trabalhos que utilizaram distribuicio de dividendos
como criterio para divisio das amostras foram: Gilchrist ¢ Himmelberg(1995) e Hubbard,

Kashyap e Whited(1995).
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IFHP(1988) estimaram o modelo do acelerador (Sales Accelerator Model) para as trés
classes da amostra de firmas anteriormente descritas, acrescentando a variavel fluxo de caixa

a especificacdo do modelo de Chenery:

1 S S S S CF
21 — ! =a + — | +0, + 6. — + — + — | tE,
< ) K i I IBI K i IB_ K 1=l IB ﬂ4 =3 IBS K

il

onde S, ¢ vendas da firma 7 no periodo 7 Vendas ¢ utlizada na literatura como proxy do
produto.

O R? desse modelo foi em média superior aos do modelo q de Tobin e Neoclassico,

indicando uma boa adequacao do modelo aos dados.

Os coeficientes de vendas foram estausticamente significantes individual e
conjuntamente em todos os 3 grupos de firmas. O coeficiente de fluxo de caixa encontrado
na classe 1 fol maior do que os das classes 2 e 3, sendo o coeficiente significante em todas a

classes.

Os resultados encontrados foram identificados como evidéncia de que fundos
internos ajudam a explicar investimento em todas as classes da amostra. Entretanto, foram
encontradas diferencas significantes entre as classes, indicando que na classe 1 o papel dos
fundos internos era mais importante. Confirmando, desta forma, a hipotese de que a oferta
de financiamento de investumento ¢ diferenciada para as firmas com problemas no mercado

de crédito.

Em seu trabalho, IFHP observaram a critica apontada na literatura de investimento de
que fluxo de caixa pode ser interpretado como um sinalizador de lucratividade futura. Neste
caso, surge a davida a respeito da capacidade do modelo do acelerador de captar
completamente as oportunidades de investimento. A solugio foi estender a especificagio
anterior acrescentado a variavel Q. Como esta variavel é baseada em preco de atvo
determinado num mercado forward-looking’, ela deve capturar a lucratividade futura do
investimento de maneira mais eficiente do que defasagens de vendas. Deste modo, a seguinte

equagio fol esumada:

2 A variavel Q unlizada na estimacio esta definida na secio 11.2.3.
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Os resultados indicaram que a inclusao da variavel ) implicou em uma pequena
reducao no coeficiente de fluxo de caixa nas classes 2 e 3. Entretanto o efeito de fluxo de
caixa permaneceu forte na classe de firmas que pagaram pouco dividendo. Novamente, o
padrio de diferencas dos efeitos de fluxo de caixa ao longo das classes permancceu, sendo

mailor o coeficiente na classe 1 e menor na classe 3.

As outras especificacoes (neoclassico e q de Tobin) serdo abordadas nas proximas

subsecdes.

Discussao

O resultado encontrado neste trabalho de que a varavel fluxo de caixa ¢
significantemente diferente de zero em todos os trés grupos é um resultado comum na
literatura, especialmente para especificacdes do modelo q de Tobin, segundo Bond e
Reenen(1999). Uma das interpretacoes dessa evidéncia é que o modelo estaria mal
especificado em todos os grupos de amostras. A interpretacao de FHP(1988) foi que fundos
internos ajudam a explicar investimento em todas as classes da amostra, porém em graus
diferenciados. Todas as firmas enfrentam restri¢io pata obter financiamento externo,
entretanto algumas firmas encontram um custo ainda maior. Este argumento sera discutido

de forma mais detalhada na subsecio 11.2.4.

Um problema potencial relacionado ao critério de divisdo da amostra utlizado por
FHP(1988), apontado em Bond e Reenen(1999) e Whited(1992), esta na possibilidade de o
critério nao ser exogeno a estimacido da equacio de investmento. A udlizacio de critérios
baseados em caracteristicas observadas ao longo do periodo de analise podera possivelmente
levar a resultados Viiesados, a ndo ser que se controle para a endogeneidade da selecio. Desta

forma, o critério de FHP(1988) pode ser enddgeno a equacio de determinacio de
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investimento por ser a avallacdo de uma variavel durante 10 anos, dos 15 anos de

observacio.

Deve-se ressaltar que dentre os trés modelos estudados em FHP(1988) que incluiam

a variavel fluxo de caixa, este fo1 o que melhor se adequou aos dados.

I1.2.2 Modelo de Jorgenson

I'HP uualizaram a abordagem simplificada de Jorgenson para o modelo neoclassico de
investimento. FHP utiliza o desenvolvimento original de Hall e Jorgenson(1967). A equacao

da especifica¢ao neocldssica é definida como:

o (5] =erslg] oz alE]alE] AT

onde J, é definida como a razao entre vendas e o custo relatvo do uso do capital - ¢’. A

defini¢do de ¢’, utlizada por FHP(1988) é:

k
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onde p" é o deflator implicito do bem de capital; p ¢ o deflator do produto; 7 é o imposto

sobre a receita; £ é o imposto sobre crédito; ; é o valor presente das permissdes de
depreciacio; 0 é o imposto sobre dividendo distribuido; ¢ é o imposto sobre ganhos de
capital; L. é a média do investimento marginal que ¢é financiado com divida; / é a
remuneragao de um titulo classificado com Baa; T° ¢é a taxa de inflacido esperada; e 0 € a taxa
de depreciacio da economia.

Nesta especificacdo, como as outras do artigo de FHP(1988), encontra-se o mesmo
padrio do coeficiente de fluxo de caixa entre as classes 1 a 3, mostrando que esta varidvel
tem efeito maior na classe de firmas que pagam poucos dividendos do que nas demais

classes.
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Neste modelo, assim como no do acelerador, cabe a critca de que as varavels ] que
deveriam captar as oportunidades de invesumento nio o fazem por serem buckward-looking.

IF'HP incorporam a variavel QQ na especificacao (9) com o intuito de corrigir essa deficiéncia.

Os resultados encontrados nao foram diferentes dos resultados anteriores do artigo
de FHP: Os coeficientes de fluxo de caixa permaneceram sendo mais altos no grupo de

firmas que pagam poucos dividendos.

I1.2.3 Modelo q de Tobin

A especificacio utilizada no trabalho de FHP(1988) para o modelo q de Tobin for;

I/ CF
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onde Q

, representa o valor “q” no inicio do periodo e foi definido como a razio entre a

soma do valor da empresa e sua divida, subtraido o valor do estoque; e o valor de reposigio

do estoque de capital. u,, e fsio parametros.

De maneira geral, o modelo nio se ajustou bem aos dados. As regressoes das classes
2 e 3 apresentaram R’ inferior a 20%, em média. Apesar disso, nio se pode rejeirar a

hipotese de significancia conjunta dos coeficientes.

O coeficiente de fluxo de caixa foi maior do que o encontrado no modelo do
acelerador, porém o padrio de diferencgas entre as classes permaneceu, sendo a terceira classe
a que obteve o menor coeficiente desta variavel. Este padrio permaneceu em diversas
especifica¢oes e métodos de estmagao alternativos, onde se incluiu defasagens de fluxo de
caixa e estimacdo por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), Vanaveis Instrumentais (VI),
estima¢ao em primeiras e segundas diferencas.

Blundell, Bond, Devereux e Schiantarelli(1992) estmaram uma equagio de
Investimento bastante semelhante a (25), contudo a vanavel fluxo de caixa (CF) foi

introduzida com uma e duas defasagens. A estimacio foi feita partindo-se de um painel de

532 firmas inglesas do setor de manufaturados num periodo entre 1975 e 1986.
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A estimacio pelo Método Generalizado dos Momentos (MGM) foi implementada

udlizando o programa DPD [ver Arellano e Bond(1991)] e o programa GAUSS 1.49 B.

Os resultados encontrados indicaram que a vanavel Q médio era extremamente
significativa na determinacio do investimento, contudo o coeficiente encontrado tinha um
valor baixo. O coeficiente da variavel de fluxo de caixa foi significativo, entretanto foi
necessario corrigir o problema da endogeneidade de fluxo de caixa através da inclusido de

defasagens desta variavel sem incluir a variavel fluxo de caixa corrente.

Discussdo

Segundo Gilchrist e Himmelbeg(1995), a principal critica associada aos modelos que
utilizam a variavel fluxo de caixa como indicacio de restricao a crédito esta no fato de ser
dificil encontrar proxzes para oportunidades de investimento. Iissa critica é especialmente
forte em modelos que utilizam q de Tobin para controlar as oportunidades de invesumento
por causa do seu baixo poder explicatvo. Neste caso, a evidéncia de excesso de sensibilidade
a fluxo de caixa deixa de ser condicdo para apoiar a hipétese de imperfei¢io no mercado de

credito.

Ha ainda uma critica associada a utlizacio conjunta de critérios « priori de divisao da
amostra ¢ estimacio de investimento por q de Tobin, levantada por Gilchrist e
Himmelbeg(1995). Segundo os autores, uma vez que as empresas identificadas 4 priors como
restritas financeiramente sio novas, pequenas e com maior taxa de crescimento do que as
outras'’, o mercado de capitais nio pode incorporar conhecimento acumulado a partir da
observacio detalhada da evolugio dessas empresas ao longo do tempo. Portanto, o q de
Tobin deve conter menos informacio sobre as oportunidades de investimento
especificamente do grupo de firmas que devem encontrar maior restri¢do a crédito segundo
o critério a priori. Desta forma, o poder explicativo da variavel q deve se transferir para a
variavel de fluxo de caixa, implicando na conclusio equivocada de que essas empresas se

encontram efetivamente restritas a crédito.

1 Esta evidéncia esta detalhada em Gertler(1988).
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Uma critica especifica ao trabalho de I'HP(1988) diz respeito a utlizacio de
dividendos como critério de divisio da amostra. Segundo Schaller(1993), a politica de
distribuicao de dividendos é enddgena a firma, e nio depende necessariamente de decisdes

de invesumento, ¢ consequentemente da disponibilidade de recursos para financia-lo.

I1.2.4 A Critica de Kaplan e Zingales

Como se pode ver, muitos artigos tém apresentado a evidéncia de sensibilidade a
fluxo de caixa diferenciada entre sub amostras como sendo consistente com a hipétese de
restricdo a crédito para uma parte da amostra de firmas. Recentemente surgiu uma
controvérsia a respeito desta interpretacio a partir da critca elaborada por Kaplan e
Zingales(1997). Segundo estes autores, uma elevada sensibilidade de investimento a fluxo de
caixa nio poderia na verdade ser interpretado como evidéncia de que firmas sio mais

restritas a crédito.

Os autores chegaram a esse argumento partindo de um estudo que investigou de
forma mais profunda as 49 empresas classificadas em FHP(1988) como sendo as que
pagavam menos dividendos. Foram uulizadas informagoes qualitativas contidas em relatérios
anuais e noticias publicas, com o objetivo de construir um retrato mais fiel da

disponibilidade interna e externa de fundos, assim como sua de demanda por financiamento.

O estudo obteve dois resultados, ambos encontrados a partir da amostra utilizada em

FHP(1988) das 49 firmas que pagavam menos dividendos.

Em primeiro lugar, foi identficado que em 85% dos casos essas firmas poderiam ter
elevado seu nivel de investimento se esta tivesse sido a decisio da empresa. Portanto, as
firmas nio investiram num nivel maior porque haviam decidido o nivel 6timo, e nio porque

faltavam fontes de financiamento disponiveis.

Em segundo lugar, apés dividir essa amostra em um grupo testrito a priori e nio
restrito, foi encontrado o seguinte resultado: o grupo de firmas que apatentemente se
apresentavam menos restritas a crédito exibiu maior sensibilidade de investdmento a fluxo de
caixa do que o grupo que possuiam maior restricio a crédito. Este resultado é robusto a
diversos critérios de divisio da amostra. Desta forma, maior restricio a crédito estaria

relacionada a menor sensibilidade de investimento a fluxo de caixa.
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Os autores apresentam alguns argumentos que poderiam justificar a evidencia
encontrada de que a sensibilidade de invesumento a fluxo de caixa decresce com o grau de

restricio a crédito, quando na realidade a relacio esperada tivesse o sentido oposto.

Segundo Kaplan e Zingales(1997) a varavel fluxo de caixa poderia estar atuando
como uma proxy para oportunidades de investimento ¢ portanto expectativas de lucros
futuros, nao captadas pelas varidveis que deveriam explicar a variavel dependente. Neste
caso, a significincia desta varidvel na explicagio de invesumento nio ¢ proveniente de
restricoes a crédito e sim do fato de ser correlacionada com outras variaveis que explicam
investimento. Além disso, este efeito deveria ser diferenciado entre as firmas. Deve-se

ressaltar que esta critica ja havia sido mencionada na literatura diversas vezes.

O segundo argumento apresentado pelos autores sugere que a diferenca da
sensibilidade de investimento a fluxo de caixa poderia ser determinada por alguns ousliers.
Segundo os autores, essas firmas seriam responsaveis por um impacto extremamente

elevado, comprometendo o resultado do grupo como um rodo.

Em terceiro lugar, os autores nio conseguiram encontrar estudos que
implementassem testes da hipotese de que a sensibilidade de investimento a fluxo de caixa
cresce monotonicamente com o grau de restricio a crédito. Esta hipotese esta implicita no
estudo de FHP(1988) e em diversos estudos que se seguiram. No caso de FHP(1988), os
coeficientes da variavel fluxo de caixa se apresentaram significativos em todos os trés grupos
de firmas, sendo numericamente maior para um grupo do que para outro. A interpretagao
dessa evidéncia foi a seguinte: o coeficiente maior implica que as firmas enfrentam mais
restricio a crédito. Segundo Kaplan e Zingales(1997), nido haveria justificatva teorica para
esta sensibilidade aumentar monotonicamente com o grau de restri¢io a crédito. Este

terceiro argumento ficou conhecido na literatura como a “Critica de Kaplan e Zingales”.

Por essas razdes, os autores nio acreditam que evidéncias de maior sensibilidade de
investimento a fluxo de caixa sejam suficientes para medir o diferencial de custo entre

financiamento interno e externo a firma.
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Discussdo

Segundo Bond e Reenen(1999), a Critica de Kaplan e Zingales ¢ absolutamente
adequada para alguns casos, entretanto algumas limitacées podem ser apontadas. Uma das
limitacdes ¢ o argumento de que a Critica nido pode ser enderecada aos casos onde, apos
controlada a endogeneidade de fluxo de caixa, foram encontrados resultados de coeficiente
desta variavel nio significativo para um grupo de empresas e evidéncia de sensibilidade de
investimento a fluxo de caixa para outro grupo, parando-se dos mesmos métodos. Neste
caso, a Cridca de Kaplan e Zingales nao ¢ valida, pois ndo se supoe que a sensibilidade de
investimento a fluxo de caixa se eleve monotonicamente com o grau de restrigio a crédito.
O teste implementado neste caso seria de significancia do coeficiente de fluxo de caixa, e nio

a diferenca numérica do coeficiente entre 0s grupos.

Deve-se ressaltar que a Cridca reside no fato de nio haver testes que validem a
hipétese de que a sensibilidade de investimento a fluxo de caixa aumenta com o grau de
restricio a crédito. Entretanto, Kaplan ¢ Zingales nio apresentam um resultado geral que

comprove que a hipotese nio ¢é valida.

11.2.5 Modelo de Euler

Pode-se citar o trabalho elaborado por Whited(1992), em que foi udlizado o modelo
de investmento tradicional na literatura de financas, onde a firma maximiza o seu lucro
dadas algumas restricdes. A condicio de primeira ordem da otimizagdo — a equacdo de Euler
— é a igualdade entre o custo de investir no periodo corrente e o custo de posterga-lo para o

periodo seguinte.

O modelo tradicional de Whited(1992) consiste no modelo basico apresentado na
subse¢io 11.1.4 incorporando-se custos de ajustamento do estoque de capital. O modelo
expandido consiste no modelo tradicional acrescentado de uma restri¢ao que representa a
possibilidade da firma nio conseguir se financiar externamente (através de empréstimos) de
maneira 6tima. A cada periodo o mercado determinaria um valor maximo a ser emprestado
para cada firma. Este valor pode tornar a divida maior ou menor do que o seu nivel 6timo.
Neste modelo gera-se uma equacio de Euler diferente da gerada pelo modelo tradicional.

Nesta nova economia, quando a firma tem a nova restrigio ativa com igualdade, o seu custo
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de oportunidade marginal ¢ maior em investr no periodo corrente, ou seja, o valor do
Investimento nesse petiodo ¢ forcosamente maior do que o valor do investimento no

periodo seguinte, ja que a firma enfrenta uma nova restricao.

Estimando os dois modelos (tradicional e expandido), Whited encontrou evidéncia
de que restricio ao crédito afeta as decisdes de investimento das empresas ao longo do
tempo. Foi observado que o segundo modelo, com restri¢do a crédito, se adequou melhor
20s dados, descrevendo melhor seu comportamento se comparado com o modelo
tradicional. Além disso, a0 comparar grupos diferentes de empresas, a equacio de Euler
tradicional se adequou melhor ao grupo de empresas potencialmente nio restritas, e ¢é

rejeitada para o grupo complementar 20 primeiro.
] p grup

O critério empregado por Whited(1992) para divisio da amostra foi definido em

: ~ . . : ~ : 11
informacoes anteriores ao periodo de estimacio, pois para a autora:

“(...) consistency requires that the variables used to divide the sample

not be correlated with the expectational error in the Euler equation.”

Por essa razio, a amostra fot dividida de acordo com valores médios das varidveis em

uma “pré amostra”.

Um dos dois indicadores utlizados em Whited(1992), que deveria medir
vulnerabilidade financeira de uma firma, é o seu gasto em juros. Segundo a autora, se uma
empresa ¢ capaz de gerar quantdade suficiente de fundos internos, entio ela nio tera
necessidade de incorrer em dividas ¢ conseqlientemente ndo ira até o seu limite de
endividamento tendo um gasto elevado com a manutengio desta divida. Pode-se considerar
limite de endividamento o ponto onde grande parte da renda interna da empresa ¢

comprometida com servico de divida.

Seguindo o raciocinio utlizado para selecionar o indicador gasto em juros, foi
definido o segundo critério indicador de restri¢io a priors como sendo a quantidade de divida
que a firma possui em relagdo ao seu colateral. Este critério foi definido como a razio entre

divida e ativo total."
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IIT Modelo Acelerador do Investimento

Neste capitulo serd selecionado, definido e esumado um modelo de invesumento
para um grupo de firmas brasileiras. Posteriormente este grupo sera dividido em subgrupos e
uma comparacio dos resultados da mesma csumacdo, para cada um dos grupos sera

implementada, seguindo a metodologia empregada em FHP(1988).

Na selecio do modelo a ser utilizado para estimacdo da equacio de invesumento
para o Brasil foram observadas as caracteristicas de cada um dos modelos apresentados no
Capitulo 1I. Em prncipio, o modelo q de Tobin e a abordagem da equagao de Euler,
aparentaram ser bastante adequados para estimagio da equacdo de investimento, pois partem
da fundamentacio microeconomica do comportamento dos agentes, de fungdes de
producio das firmas, a evolucao do capital ao longo do tempo, ¢ em algumas versoes €
possivel incorporar o custo de ajustamento do capital. Este tipo de especificacdo permite que
se observe a maioria dos efeitos causados pelas variaveis envolvidas no modelo. Por
exemplo, num modelo de consumo, ao se estabelecer a relagio direta entre consumo e
renda, pode-se estar ignorando os efeitos diferenciados da renda permanente e da renda
temporatia sobre o consumo. Num modelo em que se especifique o comportamento dos
agentes seria possivel identificar tanto o efeito de renda permanente quanto o de renda

temporaria.

No caso da equacio de FEuler, o resultado pratco da fundamentacio
microecondémica € que, quando se vai testar o modelo empiricamente, a equagdo a ser
estimada é extremamente complexa e envolve métodos de estimagio sofisticados. No caso
do q de Tobin, existem simplifica¢cdes do modelo que permitem chegar a uma equagao mais

simples.

Entretanto a limitacio comum aos dois modelos, que diz respeito a sua capacidade
de se adequar aos dados que determinou sua exclusio durante a selegio. Como foi exposto
nas subsecdes 11.1.3 e II.1.4, esses modelos tém um poder explicativo muito baixo, e
portanto nio se ajustam bem aos dados. Para que o teste proposto neste trabalho seja
implementado com sucesso é importante que o modelo a ser utilizado tenha capacidade de

explicar de forma adequada os dados.

11 Whited(1992).
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O modelo de Jorgenson esumado em IFHP(1988) também nido apresentou boa

aderéncia aos dados, e pot este mouvo foi descartado na selecio.

O modelo do acelerador de investimento € bastante simples e, assim como outtos
modelos, parte da especificagio direta de uma relacio. A versio de Goodwin e Chenery, que
incorpora os custos de ajustamento de capital, tornou o modelo mais proximo da realidade e
lhe conferiu sua principal vantagem: o modelo costuma se adequar extremamente bem aos
dados. Esta caracteristica implica que as varidvels definidas neste modelo como exdgenas
tem se mostrado capazes de controlar as oportunidades de investimento de forma bastante
adequada. Esta caracteristica é especialmente importante quando se leva em consideracao o
objetvo final deste trabalho que é a investigacio da importancia de outras vatiaveis na
definicio de investimento, variavels estas que reflitam efeitos que niao as oportunidades de

investimento.
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I11.1 Adaptagiao ao Modelo de FHP

O modelo basico sclecionado para ser utlizado neste trabalho foi inspirado na
abordagem de Chenery, posteriormente utilizado em FHP(1988). ‘o1 necessario adaptar o
modelo de Chenery para incorporar depreciacio, pois o investimento observado € o bruto ¢
nio o liquido. Desta forma, a unica varavel definida como relevante para explicar
invesimento é o produto. Udlizou-se como proxy para esta varidvel a receita operacional
liquida” ¢ foram acrescentadas defasagens para captar o efeito de estratégias de
investimento, permitindo que haja uma flexibilidade para o administrador da empresa
investir no momento no qual seja mais vantajoso. Desta forma, o modelo basico uulizado

neste trabalho é definido como:

(26) L = f +i 5 +v
K " l j=0yj K L=y v

onde I, é invesdmento da empresa / no periodo % K, é o estoque de capital da empresa 7 no
: 3 . ~ . . - . ,
periodo /7, §, é a producio da empresa 7/ no petiodo 4 f € o efeito fixo de cada empresa e v, é

o efeito de cada periodo.

A funcio do efeito fixo é captar as caracteristicas especificas de cada empresa que
permanecem constantes a0 longo do tempo. A varavel efeito de cada periodo capta os
choques macroecondmicos sofridos por todas as empresas num mesmo instante de tempo e,
portanto, deve captar quebras estruturais. Além disso, uma outra fungio dessas vanaveis €

captar efeitos sazonais do investimento, uma vez que os dados sio trimestrais.

Uma vez selecionado o modelo para a estimagio da equagio de investimento, inicia-
se a etapa de investigacio da possibilidade de a existéncia de restrigdo a crédito afetar as

decisées de investimento.

Preliminarmente ao inicio da investigagio acima mencionada, deve-se resgatar a
discussido apresentada na se¢io I1.2 sobre o teste de existencia de restricio a crédito a partir

da significancia do coeficiente da variavel de fluxo de caixa.

12 Ver defini¢ao na se¢io V.1.
13 Ver definicio na secio V. 1.
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Se nio existem problemas de restricio a crédito e a equacio de demanda por
investimento esta corretamente esimada, de modo que as varaveis consideradas
determinantes de investimento estdao contempladas no modelo, entio a inclusio de uma
variavel que reflita o volume de fundos internos a firma ndo deveria representar um

acréscimo na explicacio de investimento.

Considerando o modelo do acelerador, a afirmacio acima implica que se as
defasagens do produto controlam corretamente as oportunidades de investimento, este nao
deveria depender da capacidade de financiamento interno da firma. Se ha oportunidade de
investimento lucratvo as taxas vigentes em uma economia onde nio ha imperfeicio no

mercado, entao nao deveriam faltar fontes de financiamento para ele.

Em resumo, se a inclusio de uma variavel que reflita o volume disponivel de fundos
internos a firma ao modelo de investmento for relevante na explicagio do nivel de
investimento, entio hi evidéncia a favor de existéncia de restricio a crédito nesta economia.
A variavel utlizada pela literatura para refledr a disponibilidade interna de fundos de uma
firma ¢ fluxo de caixa, definido como a soma entre lucro liquido e a depreciagao do capital

fixo no periodo.

Seguindo o trabalho de IFHP(1988), ¢ acrescentada ao modelo orginal —
representado pela equagiao (26) — mais uma variavel: o fluxo de caixa das firmas. A razio

entre investimento e capital passa a ser dada por:

1 2 S CF
27 — | =f+ — +& —| +v,,
@ %l f,goy,K & = ,

INES i

na qual CF, denota o fluxo de caixa da empresa 7 no periodo 7.

O teste de hipoteses que sera implementado neste trabalho tem como hipétese nula a
inexisténcia de restricdo a crédito, ou seja, coeficiente da variavel fluxo de caixa (&) igual a
zero, contra a hipotese alternativa de existéncia de restri¢do a crédito, coeficiente diferente de

Zero.

14 Ver defini¢do na secao V.1.
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I11.2 Critérios de Divisio da Amostra

Esta secdo consiste na identificacao dos grupos de firmas que enfrentam de maneira
mais intensa restricao a crédito. A inovacio introduzida pelo trabalho de FHP(1988) esta em
estudar o comportamento do investimento considerando grupos de firmas com
caracteristicas financeiras comuns. Neste trabalho sera utilizado nio apenas o critério de
identficacdo udlizado pelos autores acima mencionados — distribuicio de dividendos —, mas

também critérios utilizados em trabalhos apresentados posteriormente por outros autores.

Neste trabalho pretende-se evitar o problema potencial, relacionado ao critério de
divisio da amostra utilizado por FHP(1988), de possibilidade do critério ndo ser exégeno a
estima¢ao da equacio de investimento. Conforme a discussao apresentada nas subsecoes
I1.2.1 e I1.2.5, a uulizacdo de critérios baseados em caracteristicas observadas ao longo do

periodo de analise poderio levar a resultados viesados.

Seguindo Whited(1992), os critérios utlizados para selecionar as empresas devem
permitir a avaliagdo da posi¢ao da firma em periodos anteriores a analise dos dados, pois o
objetivo ¢é observar se caracteristicas da firma definidas no inicio do periodo afetam o acesso
a crédito a0 longo do periodo considerado, e que em ultima instancia, afetariam as decisoes
de invesamento. Esta discussio esta apresentada na subsecio II.2.5. Na tentativa de
identificar firmas restritas financeiramente, foram construidos no presente trabalho quatro
indicadores de restri¢io. A amostra foi dividida por cada critério em dois grupos com igual
numero de firmas, utlizando portanto a mediana. Como foram utilizados quatro critérios, a

amostra fo1 dividida quatro vezes:

Critério 1 — Distribui¢cio de Dividendos

Conforme apresentado na subse¢iao I1.2.1, uma das principais razdes pela qual uma
firma nao distribui muitos dividendos é o fato de ela ter esgotado completamente seu caixa
para financiar investimento, ¢ portanto passa a reter os outros fundos internos de baixo
custo que ¢ capaz de gerar, um exemplo seria dividendos. Além de FHP(1988), outros
artigos que utlizaram distribuigio de dividendos como critério para divisio das amostras sio:

Gilchrist e Himmelberg(1995), e Hubbard, Kashyap e Whited(1995).
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Foi definido como a média dos anos de 1986 e 1987 da raziao entre dividendo

proposto no DOAR e lucro liquido.

e pagam poucos dividendos — as empresas com essa razao inferior a 23,8%;

e pagam muitos dividendos — as demais.

Critério 2 -~ Comprometimento do Caixa com Despesa Financeira

Um outro indicador que deveria medir vulnerabilidade financeira de uma firma ¢ o
seu gasto em juros. De acordo com o argumento apresentado na subsegio I1.2.5, se uma
empresa é capaz de gerar quantdade suficiente de fundos internos, entio ela nido tera
necessidade de incorrer em dividas ¢ conseqiientemente nio ira até o ponto onde grande
parte da sua renda interna é comprometida com servico de divida. Este indicador fot
utilizado em Whited(1992). No presente trabalho foi definido como a razio entre despesa

financeira e a soma de despesa financeira com fluxo de caixa para o ano de 1989.

® pagam poucos juros — empresas que possuiam esta razao em um nivel inferior a

0,175

¢ pagam muitos juros — as demais

Critério 3 - Tamanho da Firma

Quanto maior o ativo de uma firma, maior o seu colateral”, e menor o grau
restricio a crédito a ela associado'® Gilchrist e Himmelbeg(1995) utilizaram esta variavel
como um critério de resttigdo « priori; segundo os autores, firmas pequenas sio em geral
novas e, por nao serem muito conhecidas, nio possuem uma reputacio estabelecida,
portanto ha maior probabilidade destas enfrentarem restricdo a crédito. Foi udlizada a

média de 1986 e 1987 da conta ativo total.

® pequenas — as empresas com ativo médio inferior a R$ 300 milhdes, em valores de

1996.

!5 Este € um fato estilizado bastante documentado na literatura, para uma descrigio ver Gertler(1988).
16 Ver Oliner e Rudebusch(1992).
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e grandes — as demais

Critério 4 - Endividamento

Seguindo o raciocinio utlizado para selecionar o indicador gasto em juros, foi
definido o quarto critério indicador de restricao « priorr como sendo a quantdade de divida
que a firma possui em relagio ao seu colateral. Nesse caso foi utilizada a razio divida sobre

atvo total.

FFoi definido como a média dos anos 1986 e 1987 da razao entre a soma de duas
contas do balanco pattimonial: financiamento de curto prazo e financiamento de longo
prazo, e o atvo total da empresa. As contas de financiamento registram as obrigagoes da
empresa junto as institui¢des financeiras cujos recursos podem estar destinados tanto para
financiar imobiliza¢cdes como para capital de giro. Vale ressaltar que essas contas sio sujeitas

a atualizagdo por correcio monetarna.

¢ muito endividadas — as firmas que possuiam mais de 9% do seu ativo comprometdo

com flnanciamento

e pouco endividadas — as demais
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II1.3 Dados - Analise das empresas

lForam utlizados dados ao nivel da firma, portanto as informagoes do trabalho sao
contabeis extraidas de seus respectivos balancos patrimoniais € demonstrativos de resultado,

¢ dizem respeito a diversas empresas.

Os dados foram coletados primordialmente do banco de dados da Economatica com
frequéncia trimestral. Informacdes de vanaveis estoque foram coletadas nos balangos
patrimoniais e variaveis fluxo em demonstrativos de resultado. Economatica é uma empresa
que possui e disponibiliza um banco de dados com acompanhamento de a¢oes, balangos e
outras informacoes sobre companhias abertas. Nesta selecio existem informagoes
disponiveis sobre 1.200 empresas na América do Norte, Central e do Sul — destas, 320 sio de
empresas brasileiras. As informacoes incluem a descrigio da empresa, o ramo de atvidade
em que atua, seu principal produto, balango patrimonial, demonstratvo de resultado, fontes
e usos, cotacoes de suas acoes, movimentos corporativos tais como emissio de agoes,
pagamento de dividendos, etc. No Brasil, o critério utilizado para incluir firmas no banco de
dados ¢ a liquidez de suas agdes na Bovespa. As firmas cujas agdes tém maior volume de
negociacio na Bovespa sio acompanhadas mais intensamente pelo mercado, e portanto ¢é de

se esperar que essas empresas enfrentem menos assimetria de informacio.

Um segundo banco de dados (IBRE-FGV), com freqiéncia anual, foi ualizado
apenas para complementar algumas informagdes. Neste, o critério de selecio das empresas

observava o tamanho de seu ativo total.

O primeiro banco de dados (Economatica) é formado, durante a maior parte do
petiodo estudado, por balancos com o critério de corre¢do monetaria integral, o que implica
dizer que a cada trimestre todas a entradas de informacdes no balango patrimonial,
demonstrativo de resultado e usos e fontes sao corrigidas pela inflagio no periodo. O
segundo banco de dados (IBRE) apresenta suas observagoes a partir do critério de legislaciao
societaria, o que implica que apenas parte do balango patrimonial seja corrigido no final do
periodo analisado. O banco de dados da Economatica possui balangos definidos pelo critério
de corre¢io monetaria integral nos anos de 1987 a 1995, e legislagido societaria a partr de
1996, quando a inflagdo era extremamente baixa. Em 1996 e 1997, a inflagio anual medida

pelo IGP-DI foi aproximadamente 8,5% em média, percentual extremamente baixo se
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forem observados os percentuais dos anos anteriores, em 1995 a variacio alcancou 14,78% e

no ano anterior mais de 1000%.

Para obter as empresas utlizadas nesse trabalho fol feito um cruzamento entre os
dois bancos de dados, aproveitando apenas as empresas que fossem comuns aos dois, ¢
considerando o maior periodo possivel. Como conseqiiéncia obtém-se empresas grandes
cujas acoes apresentam considerdvel liquidez no mercado. Retrou-se empresas com
observacdes que variavam mais de 100 vezes de um ano para outro, indicando erro de
transcricdo e informacoes incompletas. Por fim, chegou-se ao numero de 60 empresas com
informaciao durante 10 anos — desde o 3° trimestre de 1988 até o 3° trimestre de 1998,

formando assim um painel balanceado.

A udlizacio de painel balanceado em contraste com um nio balanceado € que se esta
viesando a amostra quando se udliza o primeiro. Nao se inclui, por exemplo, as empresas
que faliram ou deixaram de existir, pois as informagdes sobre estas empresas nio fazem
parte do banco de dados utilizado neste trabalho, uma vez que ha dificuldade de acesso a
essa informacio. Além disso, nio fazem parte da amostra as empresas que foram criadas
neste periodo, e muito menos as empresas que foram incorporadas por outras, deixando
assim de existir. Portanto o sentido do viés da amostra ndo pode ser determinado pois sio
excluidas tanto as empresas que passam por extrema dificuldade financeira e que
desaparecem, quanto empresas extremamente saudaveis. Uma segunda possivel fonte de
distorcio incluida nestes dados diz respeito a utlizacdo de valores de registro contabil das
empresas (book values). A utilizacio de valores de registros pode incluir distorcoes se os dados
forem subesumados ou sobrestimados tendo em vista algum interesse temporario da

empresa, como por exemplo, a reducio no pagamento de impostos.

Até o final da década de 80, as principais pesquisas em painel eram a NLS, National
Longitudinal Surveys of Labor Market Experience e a PSID, University of Michigan’s Panel
Study of Income Dynamics'’.. A teoria de painel foi desenvolvida para bancos de dados com
muitas observacdes cross section e poucas observacdes temporais, dada a precariedade de se
acompanhar um conjunto de familias ao longo de muitos anos. A NLS contém 5 diferentes
grupos de dados, cobrindo segmentos distintos da forca de trabalho: a) homens com idade

entre 45 e 59 anos em 1966; b) jovens do sexo masculino com idade entre 14 e 24 anos em

17 Hsiao (1990, Capitulo 1).
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1966; ¢) mulheres com idade entre 30 e 44 anos em 1967; d) jovens do sexo feminino com
idade entre 14 e 24 anos em 1968; e ¢) jovens de ambos os sexos com idade entre 14 e 21
anos em 1979. Os quatro primeiros whortes foram pesquisados por pelo menos 15 anos. E
dada énfase em variaveis que refletem a oferta do mercado de trabalho. A PSID iniciou sua
coleta informacoes economicas em 1968, ¢ se refere a uma amostra de aproximadamente
6.000 familias, correspondendo a aproximadamente 15.000 individuos. No caso do painel
utlizado no presente trabalho, o nimero de empresas nio ¢ muito grande (60 empresas) se
comparado com os exemplos acima, em compensa¢io o numero de observagées no tempo €

grande (40 trimestres) se comparado com estudos similares.

A tabela 1 apresenta um sumario de estatisticas dos balangos das 60 empresas no
uldmo trimestre do ano de 1997. A média do ativo total neste ano é de aproximadamente R$
510 milhées, sendo que a empresa com o maior ativo - R83,5 bilhées - detém 10% do valor
total da amostra como um todo. A parcela de imobilizado bruto é de 36% do total de atvo.
As uldmas trés linhas dizem respeito a variaveis fluxo, compreendendo apenas o quarto
trimestre. A receita liquida neste periodo é de R34,8 bilhoes, e a empresa que obteve receita
maxima correspondeu a mais que um quinto da receita total do conjunto das 60 empresas.
Quanto a0 passivo, o valor mais elevado é quase 250 vezes maior do que o menor valor.

Além disso, os altos valores do desvio padrio indicam que a amostra ¢ bastante heterogénea

no que diz respeito tanto a variaveis de fluxo quanto de estoque.

Tabela 1 - Estatisticas dos Balancos do 40. Trimestre de 1997 das 60 Empresas

Média  Mediana Desvio Padrac Maximo Minimo Total
Ativo total 508.408 232.066 778.037  3.520.722 42.076 30.504.491
Passivo 259.580 104.893 448.349  2.184.053 8.846 15.574.803
Patriménio liquido 248.828 105.729 385.591 2.082.371 -220.254 14.929.688
Imobilizado bruto 184.550 69.679 366.011 2.354.101 9.429 11.072.975
Investimento 21.790 4.400 47.473 294.644 -1.848 1.307.383
Receita liquida operacional 78.493 29.097 160.723  1.051.651 -394 4.709.573
Fluxo de caixa 14.689 5.773 51.883 306.600 -99.991 881.359

Fonte: Célculos a partir da Economdtica
Valores em mil Reais de 1996, deflacionado pelo IGP-DI

Todas as firmas selecionadas pertencem a industria de transformacao, o objetivo foi
selecionar um grupo homogéneo de empresas. Este segmento possui caracteristicas comuns,

que o difere do comércio, setor de transportes, servicos, etc. Por exemplo, o setor de
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servicos nio possui um nivel de advos imobilizados tio representativo como na industria de
transformacao.

A industria de transformacio é dividida pelo Insdtuto Brasieiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) em 21 géneros”, portanto as empresas dessa amostra representam a sua
maioria (14), como pode ser visto na tabela 2. Os valores foram coletados inicialmente em

valor corrente e transformados em valores de 1996 pelo IGP-DIL.

Tabela 2 — Numero de Empresas por Género da Industria

de Transformacgao

Géneros da industria de transformacio Numero
Bebidas 3
Celulose, papel ¢ papelio 3
Diversos da industria de transformacio 1
Madeira 3
Material elétrico ¢ de comunicagio 4
Material de transporte 7
Mecanica 5
Metalurgia 11
Produtos farmaceéutico veterinario 1
Produtos alimentares 3
Quimica 6
Textil 9
Transformacio de minerais nao metalicos 2
Vestudrio, calcados e artefatos de tecido 2
Total 60

Em ambos os bancos de dados foi observada uma quebra estrutural, nos anos de
1990 e 1994, em diversas contas do balan¢o patrimonial e no demonstrativo de resultado. O
motivo dessas quebras consiste no fato de que o indice de correcio da inflagao utlizado
legalmente pelas empresas nio ter refletido integralmente a inflacdo nesses periodos, mais
especificamente no Plano Collor e no Plano Real. O efeito pode ser interpretado como se as
empresas caissem de valor em dois trimestres. Existem diferentes implicagdes destas duas

quebras nos dois modelos. No modelo do acelerador vai existir uma queda no valor do

18 Os géneros da industria de rransformagcido, segundo a classificagio do IBGL, sao: bebidas; borracha;
celulose, papel e papelio; couro, peles ¢ artefatos de viagem; diversos da industria de transformagio;
editorial ¢ grafica; fumo; madeira; material clétrico e de comunicagao; material de transporte; mecanica;

metalurgia; mobilidrio; perfumaria, sabdes ¢ velas; produtos ahimentares; produtos farmacéuticos c
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investimento, devido a forma como ele é calculado, nos dois trimestres. Por outro lado, as
demais variaveis nio sdo afetadas pois estio divididas por outras variaveis do mesmo
periodo, mantendo a relacdo entre elas. O método para corrigir € a utlizacio de dummies para
estes trimestres; na verdade serdo udlizadas dwmnmiies para cada um dos 41 trimestres, pois
outros choques nio tio facilmente observados podem ter afetado as empresas da mesma

forma.

veterinarios; produtos matérias plasticas; quimica; téxtl; transformagio de minerais nido metalicos;
vestuario, calcados ¢ artefatos de tecido.
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I11.4 Estimativa da Equac¢io de Investimento para o
Brasil

Foi observada a critica, citada no capitulo II, associada a incorporacio da varavel
fluxo de caixa na estimac¢do, que afirma ser viesada a sua estumacao pelo fato dos regressores
estarem correlacionados com o erro. Por isso foi levada em consideracio a possibilidade da
variavel de fluxo de caixa poder refletir outras vaniaveis que estejam incluidas no termo de
erro””. Portanto, de forma a evitar este problema, utilizou-se o mérodo generalizado dos
momentos (MGM)®, para a estmacdo e utlizou-se como instrumentos defasagens das

~ . . . 21
razoes vendas sobre capital e fluxo de caixa sobre capital.

A equacio foi estimada em primeiras diferencas para eliminar os efeitos especificos
de cada empresa. Além disso, udlizou-se correcao para heteroscedasticidade; problema

comum a este tipo de dados.”

Para o modelo do acelerador foram escolhidos apenas quatro trimestres de
defasagens das vendas, somando um ano, como sendo periodo suficiente para esta vanavel
afetar as decisdes de investimento™. Esta escolha baseou-se nos critérios de informacio de
Akaike, Schwarz e HQ (Hannan e Quinn) de regressées com um numero diferente de
defasagens, conforme expresso na tabela 3. Para escolher o modelo bastou selecionar o que
possui menores valores para estes critérios. Uma vez que modelos com 8 defasagens e 4
defasagens de vendas apresentaram os mesmos valores para dois destes critérios, o modelo
com menor numero de regressotes foi escolhido, utilizando a parcimonia como critério de

desempate.

9 Para uma discussio sobre o papel do fluxo de caixa sobre investimento ver Gilchrist e
Himmelberg(1995).

20 Para uma descri¢io detalhada do MGM ver L. P. Hansen(1982).

21 Os resultados sio essencialmente os mesmos com diferentes conjuntos de instrumentos. A lista
detalhada dos instrumentos esta no apéndice, se¢io V.2.

22 O programa utilizado para obter as estimativas do modelo do acelerador, chama-se DPD97 criado para
estimagdo de modelos dindmicos a partir de dados de painel. O programa permite a estimagio por
diversos métodos, incluindo estimadores do método generalizado dos momentos (MGM), técnicas
desenvolvidas em Arellano e Bond(1991) ¢ Arcllano e Bover(1995).

2 Em Terra(1999), a autora também utiliza varidveis de empresas brasileiras do setor da industria de
transformacio, o nimero de anos relevante para defini¢io do modelo do acelerador foi de dois anos, para
dados anuais.
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Tabela 3 - Critérios de Selecio de Modelo

Defasagens do Produto Critérios
(n.° de trimestres) AIC Schwarz HQ
4 0,0190 0,0211 0,0197
5 0,0192 0,0214 0,0200
6 0,0194 0,0217 0,6202
8 0,0189 0,0213 0,0198

Notas: AIC - Akaike information criterion (1970, 1974)
Schwarz (1978)
HQ - Critério de Hannan ¢ Quinn (1979)

Serio estimados dois modelos. O primeiro é o modelo tradicional de investimento,
onde o produto é a unica varidvel relevante para a sua determinacio, a equacdo (26) é a

especificacao do primeiro modelo a ser estmado.

O segundo modelo é uma expansio do primeiro para que seja incorporada a hipotese
de existéncia de restricio a crédito nesta economia, e que Interfere nas decisoes de
investimento. A estimacdo da equacdo (27) sera apresentada em duas versdes. A primeira
acrescenta o fluxo de caixa do periodo corrente, enquanto a segunda, além deste, inclui o
fluxo de caixa defasado em um periodo, com a seguinte especificagio, assim como Blundell,

Bond, Devereux e Schiantarelli(1992):

As demais defasagens de fluxo de caixa nao se apresentaram significantes na
determinacdo de investimento. O objetivo deste exercicio é investigar a possibilidade de o
invesdmento da firma flutuar de acordo com seu fluxo de caixa. Nesse caso, supoe-se a
possibilidade de um trimestre ser um periodo bastante curto, de modo que o fluxo de caixa

de um trimestre anterior ao cotrente pode ser considerado fluxo de caixa corrente.

Os modelos (26), (27) e (27’) serio estimados para a amostra como um todo e sua
especificagio sera testada. Um segundo conjunto de testes envolve a divisdo da amostra em

critérios que levem em consideracio a probabilidade da firma ser restrita a crédito. Os
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critérios a priori de divisio da amostra utilizados neste trabalho sio apresentados na segio

1.2

I11.4.1 Resultados

A tabela 4 traz na coluna (i) as estmativas do modelo tradicional do acelerador
[equacdo (26)], onde o investmento é determinado exclusivamente por defasagens do

produto. Vendas sdo utilizadas como proxy para esta variavel.

Os resultados indicam que tanto as vendas correntes quanto as defasadas sao
importantes na determinacio de investimento. O coeficiente de vendas correntes ¢
significante e tem sinal negativo, indicando a existéncia de um componente sazonal nesta
variavel. Os coeficientes das 4 defasagens de vendas sio todos positivos e, com exce¢io da

terceira defasagem, todos sio significativos.

As estimativas confirmam o resultado comum na literatura de que o modelo do
acelerador costuma se ajustar bem aos dados. O R* do modelo é 68% indicando que ele
explica bem os dados. Este resultado difere dos encontrados em FHP(1988), onde o R® nio

foi superior a 54%, sendo a média dos R* de suas estimagées muito menor.

O modelo se apresenta corretamente especificado quando sio observados os testes
diagnésticos. Em primeiro lugar nio sio encontradas evidéncias de correlagio serial. O teste
de correlacio serial define como hipdtese nula a nio existéncia de correlacdo serial, sendo
baseado nas autocovaridncias dos residuos, os quais apresentam distribuicio assintotica
Normal com média 0 e variancia 1, sob a hipétese nula. Como a estimagao da equagio é feita
em primeiras diferengas, o teste observado é o de correlagio serial de segunda ordem, pois a
cotrelacio de primeira ordem ¢ induzida pela diferenga na equagdo. Nesta estimagio nio €

possivel rejeitar a hipotese nula.”*

Em segundo lugar, os coeficientes sao significativos quando testados conjuntamente.
O teste de z,(k) é um teste de Wald usado para verificar a significincia estatistica dos
estimadores escolhidos para explicar a variavel dependente. A hipotese nula, neste caso, ¢ de
que os coeficientes estimados, excluindo as dummies de tempo e o intercepto, sejam todos

nulos. Este teste possui distribui¢ao assintdtica Qui-quadrado com os graus de liberdade

24 Este teste é discutido em mais detalhes em Arellano e Bond(1991).

49



sendo iguais ao numero de regressores, também excluindo as duwmmies de tempo e o
intercepto. O resultado deste teste indica rejeicio da hipotese nula, aceitando assim o

conjunto de regressores.

Por fim, as restricoes de sobre idenuficacio da esumacao foram aceitas. O teste de
validade dos instrumentos - Sargan - também possui distribuicdo assintotica Qui-quadrado, o
numero de graus de liberdade igual ao numero de restricées. Sua hipotese nula é de validade

dos instrumentos. O resultado deste teste indica nio rejeicao dos instrumentos.

Os resultados encontrados nesta versao podem ser sumarizados da seguinte forma:

Resultados do modelo tradicional
a) Coeficientes de ‘%( sdo significativos individualmente;
b) R*= 68% - modelo se ajusta bem aos dados;
c) Testes diagnosticos:
c.1) nao ha correlacio seral;
c.2)  coeficientes das vatiavels independentes sio significativos conjuntamente;

¢.3)  instrumentos sio validos.
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Tabela 4 - Resultados das regressdes para a amostra inteira

Variavel Dependente: (I/K);, (i) (ii) (iii)
(S/K), -0,015~ -0,013* -0,023*
[-2,44] [-2,91} [-3,18]

(/K 0,019¢ 0,018* 0,014*
(3,89] (3,35] 3,22

(S/K)iea 0,013+ 0,011* 0,009*
3,078] 2,73] (2,35]

(S/K)is 0,010 0,007 0,007
[1,57] (1,29] [1,13]

S/ 0,022* 0,016* 0,022*
(3,33] [1,85] 3,02)

(CE/K), . 20,0225 -0,004

. [-1,73] [-0,20]

(CF/K)iq - - 0,073

. - [1,41]

Teste de correlagio serial -0,376 -0,409 -0,560
graus de liberdade 60 60 60
p-value 0,707 0,683 0,575

Z, 39,092 66,935 75,508
graus de liberdade 5 6 7
p—valuc 0,000 0,000 0,000

Z, - - 7,211
graus de liberdade - - 2
p-value - - 0,027
Sargan 14,078 19,968 17,562
graus de liberdade 35 35 69
p-value 0,999 0,980 1,000

R’ 0,68 0,68 0,68
No. de observagdes 2100 2100 2100
No. de firmas 60 60 60

Notas: z1(k) é um teste de Wald de significancia conjunta das variaveis independenres
do modelo, excluindo as dummies de tempo, ¢ a constante. Tem distribuigdo assinto-
tica qui-quadrado com k graus de liberdade, sob a hipétese nula de que todos os coefi-
clentes sio nulos. z2(k) é um teste de Wald de significancia conjunta da vanavel de fluxo
de caixa, corrente ¢ defasada. Tem distribuicio assintética Qui-quadrado com k graus
de liberdade, sob a hipétese nula de que os dois coeficientes sao nulos

Estatistica t entre colchetes.

Constante ¢ dummies de tempo foram excluidas da tabela.

* para os coeficientes significantes ao nivel de 5%

** para os coeficientes significantes ao nivel de 10%

A coluna (ii) da tabela 4 apresenta os resultados da expansio do modelo tradicional

do acelerador para o acréscimo da variavel de fluxo de caixa — equagio (27).
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Como era de se esperar, no que diz respeito as proxies do produto, os resultados
encontrados sio qualitatvamente idénticos aos apresentados na coluna (i). Venda corrente
apresenta coeficlente negativo ¢ significante, enquanto suas defasagens apresentam
coeficiente positivo ¢ significativamente diferente de zero, com excecio da terceira

defasagem.

Entretanto, quando se observa a estimauva da variavel de fluxo de caixa, encontra-se
um coeficiente significaivamente diferente de zero ao nivel de 10%, porém com sinal
negatvo. De acordo com este resultado, as firmas da amostra nio estartam enfrentando
problemas de restricio a crédito no Brasil neste periodo. No que diz respeito aos testes

diagnosticos, novamente o modelo tem um bom comportamento.

Resultados do modelo do acelerador acrescido da

variavel Fluxo de Caixa

a) Coeficientes de ‘%{ sao significativos individualmente;

b) Coeficiente de C}%{ negativo e significante a 10%;

¢) R*=68% - modelo se ajusta bem aos dados;
d) Testes diagnosticos:
d.1) ndo ha correlacio serial;
d.2)  coeficientes das vanaveis independentes sao significaivos conjuntamente;

d.3)  instrumentos sio validos.

A coluna (iii) da tabela 4 traz a estimac¢do de uma versio alternativa a apresentada na
coluna (ii). Assim como em Blundel ez a/ii (1992), nesta versio, além de se acrescentar fluxo

de caixa cotrente, inclui uma defasagem desta vaniavel — equagao (27°).

Mais uma vez as estimativas de vendas sdo qualitativamente iguais as duas estimagoes
anteriores. Quanda se observa a variavel de fluxo de caixa corrente seu sinal continua
negativo, porém deixa de ser significante. Além disso, o coeficiente de fluxo de caixa
defasado também se apresenta nio significativo, porém desta vez com sinal positvo.
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Lntretanto deve-se ressaltar que quando se testa conjuntamente os coeficientes de fluxo de
caixa corrente e defasado — z.(k) — o resultado indica que estes nio podem ser considerados
conjuntamente nulos. Uma vez que os coeficientes de fluxo de caixa corrente e defasado sio
significantes conjuntamente, nio se pode excluir a variavel de fluxo de caixa defasado na
especificacio do modelo. A partr do valor dos coeficientes, € possivel identficar que a
variavel defasada tem seu efeito preponderante sobre o efeito da vanavel corrente. Uma
variacio na variavel fluxo de caixa nao afeta o invesumento instantaneamente, tendo o seu
efeito no periodo seguinte, apresentando entio uma caracteristica dinamica. Assim, de
acordo com este resultado, as firmas da amostra estariam enfrentando problemas de

restricio a crédito no Brasil neste periodo.

A analise deste resultado deve levar em consideracdo uma critica apresentada na
subsecio 11.2.4 de que a variavel fluxo de caixa poderia estar atuando como uma proxy para
oportunidades de investimento e portanto expectativas de lucros futuros, nio captadas pelas
variaveis que deveriam explicar a variavel dependente. Assim, a significancia da variavel de
fluxo de caixa encontrada na estimacdo poderia nio ser proveniente de restrigdes a crédito e
sim do fato desta varidvel ser correlacionada com outras varaveis que explicam

nvestimento.

Novamente o modelo se comporta bem quando observados os testes diagndsticos.

Resultados do modelo do acelerador acrescido da variavel

Fluxo de Caixa corrente e defasada

a) Coeficientes de ‘%{ sdo significativos individualmente;
b) Coeficiente de (C%) negativo e nio significante;

!
c) Coeficiente de (C%) x positivo e nio significante;

i

d) Coeficientes de (C%)' e (C%)H significantes conjuntamente;

e) R?= 68% - modelo se ajusta bem aos dados;

f) Testes diagnosticos:
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£.1) ndo ha correlacio sernal;
£.2) coeficientes das variaveis independentes sao significativos conjuntamente;

£.3) Instrumentos sao validos.

De maneira geral, os resultados das estimacées do modelo do acelerador expandido
para incorporar a varidvel de fluxo de caixa indicam que para esse grupo de empresas e a0
longo deste periodo ha evidéncias de existéncia de restricio a crédito. I'undos internos a
firma se apresentaram significativamente importantes para explicar investimento. Portanto,
de acordo com os resultados nido se pode rejeitar a hipotese de investimento ser afetado por

restricao a crédito no Brasil, neste grupo de firmas e para este periodo.

O segundo grupo de testes apresentado nesta subsecio vem investigar de maneira
mais profunda de que forma os resultados encontrados se modificam quando a esumacio

ocorre em grupos diferentes de firmas.

O objetivo passa a ser o de testar em que medida a hipdtese, implicita no teste
anterior, de que 0 modelo é o mesmo para todo o conjunto de firmas, é valida. Se a amostra
de empresas é muito heterogénea - contendo empresas que enfrentam diferentes graus de
restricao a crédito - entdo a hipdtese de um unico modelo para todo o grupo pode nio ser
valida. Para implementar este teste, o grupo de firmas sera dividido e a estimagao sera
implementada novamente para que possa ser testada a hipotese de existéncia de restricio a

crédito em um cada subgrupo da amostra.

Este conjunto de testes procura encontrar resultados semelhantes aos de FHP(1988)
e de diversos estudos que se seguiram e utlizaram métodos semelhantes. A metodologia
consiste em dividir a amostra de firmas em sub amostras de acordo com critérios escolhidos
a priori.

Para definir cada um dos grupos de firmas consideradas a4 priori como restritas foi

feita uma ordenacio de toda a amostra de acordo com cada um dos quatro critérios descritos

na se¢do 1I1.2 e a divisio foi feita udlizando a mediana da distribuigdo para o corte.
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Tabela 5 - Coeficientes de fluxo de caixa para os grupos restritos a priori
(i) (ii)
(CF/K); R (CF/K)i (CF/K)ii R®  Za(k)

Amostra toda -0,022%* 0,68 -0,004 0,073 0,68 0,027
[-1,73] [-0,20] [1,41]
Empresas Restritas
pequenas 0,053* 0,61 0,115 0,143** 0,66 0,019
[2,30] [1,09] (1,63]
pagam poucos dividendos -0,026* 0,76 -0,022 0,065 0,75 0,000
(-2,91] (-1,19] 3,88]
muito endividadas 0,050 0,59 0,165 0,161** 0,61 0,019
(1,41] (1,29] (1,62]
pagam muitos juros -0,010 0,73 0,000 0,021 0,73 0,317
[-0,65] (0,08] [1,49]

Empresas Nio Restritas

grandes -0,018 0,73 -0,022 0,000 0,72 0,500
[-1,32] [-0,98] [0,01]

pagam muitos dividendos -0,021 0,62 0,110 0,104 0,61 0,543
(-0,88] [1,10] (1,03]

pouco endividadas -0,014 0,77 -0,015 0,003 0,77 0,316
[-1,20] [-1,40] 0,37]

PAagam poucos juros 0,045 0,64 0,094 0,147 0,66 0,054
(0,79] [0,97] (1,20]

Notas: z,(k) ¢ um teste de Wald de signiificincia conjunta da variavel de fluxo de caixa, corrente
¢ defasada. Tem distribuicio assintdtica Qui-quadrado com k graus de liberdade, sob a hipotese
nula de que os dois cocficientes sio nulos.

Estatstica t entre colchetes.

Constante, dummics de tempo e cocficientes de vendas foram cxcluidas da tabela.

* para os coeficientes significantes ao nivel de 5%

** para os coeficientes significantes ao nivel de 10%

A tabela 5 apresenta os resultados das regressdes do modelo expandido do
acelerador — equacio (27) e (27’), onde é incorporada a existéncia de restrigdo a crédito, para

cada um dos subgrupos definidos na segao I1.2.

A equagio (27) foi estimada para cada um dos subgrupos, estando os coeficientes da
variavel fluxo de caixa expostos na coluna (i). Os coeficientes de vendas correntes e

defasadas foram ocultados da tabela patra simplificar a analise dos resultados.
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Tamanbo da Firma

A estimacdo para o grupo de empresas pequenas gera um coeficiente de fluxo de
caixa positivo, de 0,053 e significante, enquanto o coeficiente da estimacdo das grandes ¢
negativo, de —0,018 ¢ nao significatvo. Esta evidéncia indica que o grupo de pequenas
empresas depende de scus fundos internos para investir, enquanto as firmas grandes nio
dependem. De acordo com este resultado, as primeiras enfrentam restricbes para encontrar

fontes de financiamento de seus projetos de investimento.

A analise de FHP(1988) se baseia na comparacio dos valores dos coeficientes de
fluxo de caixa da regressio do grupo a prior: considerado restrito com os do grupo nio
restrito. Segundo os autores o coeficiente reflete o custo de se obter financiamento externo.
Se este método for estendido para a analise dos resultados encontrados para o critério 3 —
tamanho da firma, pode-se observar que o coeficiente de fluxo de caixa das firmas pequenas
¢ extremamente superior ao coeficiente das firmas grandes. Este resultado indica, segundo
IFHP(1988) que a importancia desta variavel na determinagio de investimento é menor para

as firmas grandes.

A Cridca de Kaplan e Zingales ndo pode ser enderecada aos resultados encontrados
neste estudo, pois ao contrario de outros resultados da literatura [em especial FHP(1988)], as
firmas consideradas @ priori como nio restritas apresentaram o coeficiente de fluxo de caixa
significativamente nulo. A estatistica t do coeficiente de fluxo de caixa da estimacio das

firmas grandes é -1,32,

Quanto aos testes diagnosticos, o modelo aparentou estar corretamente especificado,

pois os testes de correlacdo serial rejeitaram a hipotese de existéncia deste tipo de correlagio.

Uma segunda versio do modelo estendido é apresentada na coluna (if). Nesta versio
o investimento ¢ determinado por vendas e suas defasagens, fluxo de caixa corrente e

defasado em um periodo — equagio (27’).

Os resultados desta versio se apresentam no mesmo padrio dos dispostos na coluna
(i), no que diz respeito as firmas divididas segundo o seu tamanho. Para as firmas pequenas,
o coeficiente de fluxo de caixa defasado ¢ positivo 0,143 e significativo ao nivel de 10%. O
coeficiente de fluxo de caixa corrente se apresenta positivo mas nao ¢ significativo. O teste
de significancia conjunta z,(k) indica rejeicao da hipdtese de que esses dois coeficientes sao

nulos conjuntamente.
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Por outro lado, para as firmas grandes, os coeficientes de fluxo de caixa corrente e

defasado sao considerados nulos tanto individual quanto conjuntamente.

Os resultados desta versao vém confirmar a evidéncia de que as menores firmas
desta amostra dependem de sue volume de fundos internos para investir, enquanto as

grandes nao.

Distribuicao de. Dividendos

O resultado referente ao grupo de firmas que pagam poucos dividendos, e portanto
considerado @ priori como grupo restrito a crédito, é controverso. Quando se observa a
coluna (i) com o modelo do tradicional do acelerador acrescido de fluxo de caixa, encontra-
se um coeficiente negativo de —0,026 e significante. Lste resultado indica que para este grupo
de firmas, fundos internos niao sio importantes na determinacio de investimento. Por outro
lado, observando os resultados da coluna (ii), o coeficiente de fluxo de caixa cortente deixa
de ser significativo e sua defasagem apresenta coeficiente positivo e significativo. De acordo
com o ulimo resultado as firmas dependem de seus fundos internos para determinar

investimento.

No que diz respeito as firmas que pagam muitos dividendos, os coeficientes de fluxo
de caixa nido se apresentam significantes em nenhuma das duas versoes, expostas nas colunas
(i) e (i). Os coeficientes de fluxo de caixa corrente e defasado foram considerados
conjuntamente nulos. Este resultado indica que as firmas que distribuem muitos dividendos
nao necessitam de fundos internos para financiar seus projetos de investimento e, portanto,

nao estao sujeitas a restricao de crédito.

No que diz respeito ao grupo de empresas divididas segundo o critério inspirado no
de FHP - distribuicio de dividendos — o tesultado encontrado difere do descrito em
FHP(1988). No trabalho de FHP os coeficientes de fluxo de caixa eram significantes em
todos os grupos de empresas, sendo que os valores eram mais elevados nos grupos restritos
a priori. Conforme apresentado na subsecio 11.2.1, FHP(1988) interpretavam esta evidencia
da seguinte forma: fundos internos ajudam a explicar investimento em todas as classes da
amostra, porém em graus diferenciados. Os resultados obtidos neste trabalho indicam que os

coeficientes do grupo ndo restrito sio significativamente iguais a zero, individual e
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conjuntamente. Portanto, ao contrario do resultado de FHP(1988), restricio a crédito nio

afeta todos os grupos da amostra.

Em resumo, de um lado existe evidéencia de que o grupo « prior considerado nio
restrito — considerando o critério de distribuicao de dividendos — efetivamente nio tém suas
decisoes de invesumento afetadas pelo volume de caixa disponivel. Por outro lado, o efeito
de existéncia de fontes de financiamento interno a firma sobre investumento nio fica

determinado de forma tUnica.

Endividamento

Os resultados encontrados para o grupo de empresas consideradas muito
endividadas indicam que o seu invesumento ¢ sensivel a0 volume de financiamento interno
que a firma é capaz de gerar. O coeficiente de fluxo de caixa nio se apresenta significauvo na
especificacao apresentada na coluna (i), entretanto para a especificagio cujos resultados estao

dispostos na coluna (it) o coeficiente defasado é positivo e significativo ao nivel de 10%.

Por outro lado, os tesultados para o grupo de empresas que detinham no inicio do
periodo da analise um baixo nivel de endividamento indicam que estas nio enfrentam
restricdo a crédito quando da decisio do nivel de investimento. Os coeficientes de fluxo de
caixa nas duas especificagdes — coluna (1) e (i) — ndo sao significantes individual ou

conjuntamente.

Comprometimento do Caixa com Despesa Financeira

As evidéncias encontradas ndo indicam que o nivel de comprometimento do caixa
com gasto em juros é importante para identificar restrigio a crédito, pois tanto as firmas que
pagam muitos como as que pagam poucos juros nio apresentaram coeficiente de fluxo de
caixa significante, para nenhuma das especificagées. Quando testada a significancia desses
coeficientes, estes se apresentaram no significantes tanto individual quanto conjuntamente,

ao nivel de 5%.

Em resumo, se for observada a significancia dos coeficientes de todos os grupos,

pode-se verificar que em termos gerals, os coeficientes de fluxo de caixa sio significantes

individualmente para as empresas restritas ¢ ndo sio significantes no grupo de empresas
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consideradas @ prior/ ndo restritas, com unica excecao sendo o grupo de empresas que pagam
muitos juros. O teste de z,(k) de Wald de significancia conjunta dos dois coeficientes de
fluxo de caixa indica que eles sio diferentes de zero para as cmpresas restritas, novamente
com excecao do grupo de empresas que pagam muitos juros, ¢ insignificantemente
diferentes de zero para o grupo de empresas nio restritas. Este resultado ¢ diferente do
encontrado na literatura, em especial na especificacio de FHP(1988), os coeficientes de fluxo

de caixa sdo significantes em todas as sub-amostras.

Estes resultados indicam fortemente a existencia de restri¢do a crédito enfrentada pot

3 dos 4 grupos definidos @ preorz como sujeitos a essa restricao.

Nio se obtém resultados conclusivos quanto a aceitacao da hipotese de restricio a
crédito quando se analisa a amostra como um todo, porém, quando se divide as empresas
em grupos, pode-se observar indicacao de existéncia de restricao a crédito dentro de cada
um dos grupos a priori considerados restritos, tendo a contrapardda de ndo manifestacao de

restri¢ao a crédito para 0s grupos nao restritos.
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IV Conclusio

A analise dos resultados encontrados neste estudo indica que 3 dos 4 critérios
unlizados « priors para classificacao das firmas como restritas a crédito foram indicativos de
disuncao das firmas restritas das ndo restritas a crédito, sendo a excecio o nivel de
comprometmento de caixa com despesa financeira. Portanto, os resultados indicam que
firmas que gastam uma grande parte do seu caixa com servico de divida nio encontram

problemas para acessar crédito externamente.

Para esses trés critérios as firmas consideradas a pror nao restritas confirmaram esta
hipotese ao apresentar o coeficiente de fluxo de caixa ndo significativo em todas as
estimagoes. Por outro lado, para os grupos de firmas consideradas a priori como restritas a
crédito, o coeficiente de fluxo de caixa se apresentou posiuvo e significativo em alguma

estimacao.

Os resultados encontrados neste estudo confirmam os demais resultados
encontrados na literatura, corroborando as hipéteses de que firmas pequenas tém menos
acesso a crédito; assim como as que distribuem poucos dividendos e aquelas muito

endividadas.

Este estudo apresenta resultados semelhantes aos encontrados em FHP(1988), pois
assim como em FHP(1988), firmas que distribuem poucos dividendos foram identificadas
como tendo pouco acesso a crédito. Em IFFHP(1988), firmas que distribuem muitos
dividendos apresentavam maior acesso a crédito, em contraste com as firmas com poucos
dividendos distribuidos. A analise de FHP(1988) se baseia no valor do coeficiente de fluxo
de caixa para a estimac¢ido de cada um dos grupos. Segundo esses autores, quanto maior o
coeficiente, maior a importancia de financiamento interno a firma para os projetos de
investimento, e consequentemente maior a restricdio a crédito enfrentada pela firma.
Entretanto, esta analise esta sujeita a Critica de Kaplan e Zingales, visto que esta avaliacao do
coeficiente pressupoe que a sensibilidade de investimento a fluxo de caixa cresce
monotonicamente com o grau de restricio a crédito. Por outro lado, os resultados
encontrados no presente estudo nio estio sujeitos a mesma critica, pois a analise se baseou
ni3o apenas nos valores dos coeficientes, mas principalmente na sua significincia. Ao
contrario do encontrado em FFHP(1988), apenas os grupos considerados « priori como

restritos apresentaram o coeficiente de fluxo de caixa significantemente diferente de zero. Os
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grupos classificados « priori como nido restritos apresentaram este coeficiente nio

significatvo.
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V Apéndice

V.1 Descricao das Variaveis

Estoque de capital (K) — E definido em termos contibeis como sendo o imobilizado
bruto. Lste ¢ composto por dois elementos: tangiveis e intangiveis. O primeiro representa 0s
investmentos da empresa em bens fisicos que se destinam a manutengao de sua atividade
operacional. O segundo compode-se dos bens de propriedade industrial ou comercial
legalmente conferidos a empresa, originando-se disso o seu valor e nido da propriedade fisica

dos mesmos.

Produto (S) — Receita operacional liquida, o que inclui toda a receita de vendas de produtos
deduzidos valores que efetivamente nio pertencem a empresa, tais como impostos indiretos,

descontos e abatimentos, devolucoes de mercadorias, etc.

Taxa de depreciagido () — Esta informacio nio estava disponivel no banco de dados da
Economadca. Foi udlizado portanto um segundo banco de dados — IBRE/FGV, de
periodicidade anual, em que a metodologia era diferente da empregada no primeiro. Os
balan¢os patrimoniais do primeiro sio construidos utilizando a metodologia de Corregao
Integral e do segundo usando Legislagao Societaria. Mesmo sendo diferentes as
metodologias foi possivel aproveitar as empresas comuns aos dois bancos de dados. Para
encontrar depreciacio anual, foi feita a razao entre deprecia¢io contabil e imobilizado bruto.

Com o objetivo de definir taxa de depreciagao trimestral foi unlizada a seguinte regra:

5anual(j)

K,
=1

)

J

3

onde K, é imobilizado bruto no trimestre t, do ano j,
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J, é a taxa de depreciacio trimestral do ano j,

5

¢ a taxa de depreciacdo anual do ano j.

anual §

considerando-se portanto constante a taxa de depreciacio ao longo do ano, mas nao de um

ano para outro.

Depreciagiao (Depr) — Para encontrar a depreciagao de cada trimestre t do ano j basta
multiplicar a taxa de depreciagao trimestral do ano j pelo imobilizado bruto do trimestre t

(onde t é um trimestre do ano j).

Depr, =6, *K,.

Investimento (1)) — E construido como sendo imobilizado bruto subtraido do imobilizado

liquido da depreciagio contabil:

I=K,~K_(1-6).

Fluxo de Caixa (CF) — E calculado como sendo a soma de lucro liquido e depreciacio do

periodo.

Despesa financeira (DF) — Conta do demonstrativo de resultado que reflete o gasto

incorrido pela firma com juros.
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V.2 Instrumentos das regressoes

Tabela 4 (resultados das regressoes para a amostra inteira), além das duzmies de tempo:
1) Regressao da coluna (i) da tabela 4

Repare que a regressio foi rodada em primeiras diferencas, e por essa razio alguns

instrumentos também estio em diferencas.

S S
Constante; Dumnizes de tempo;(zj ; A(;{—j =0,1,2 3, 4

2) Regressio da coluna (ii) da tabela 4

CF

Mesmos instrumentos utlizados na equa¢ao27 acrescido de mais um: [—j :
t1-1

3) Regressio da coluna (iii) da tabela 4

Os mesmos instrumentos utilizados na equag¢ao (12), apresentada na coluna (if) da tabela 4,

F
acrescido de mais um: (%j ,1=2e3.
IREY

O grau de liberdade do teste de Sargan indica o numero de restricées de sobre-
identificagio. O programa DPD97 faz iteragdes entre as dummies de tempo e os instrumentos
escolhidos, gerando assim um numero maior de instrumentos, e por essa razao o namero de

graus de liberdade apresentado na tabela 4 se mostra tio elevado.
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