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Resumo

O objetivo deste trabalho ¢ identificar a presenca de restri¢do financeira nas decisdes de investimento
das firmas brasileiras a partir de uma analise econométrica bayesiana. A analise ¢ feita através de uma
amostra de 497 empresas brasileiras, considerando o comportamento heterogéneo ndo observado das
firmas, através de um componente especifico para cada firma. Para considerar o efeito temporal ndo
observavel que afeta a todas as firmas, introduziu-se um componente temporal. Com o objetivo de
contornar a presenca de heterocedasticidade e identificar a presenca de restricdo financeira as firmas
sdo agrupadas conforme o grau de intensidade de capital, o que diferencia este trabalho dos demais
realizados para o Brasil, que agrupam as firmas por tamanho e utilizam a abordagem classica.

Palavras-chave: decisdes de investimento; restrigdes financeiras; intensidade de capital;
dados longitudinais.

Abstract

This study analyses the investment decisions of 497 Brazilian firms in the period 1986-97. The role of
financial constraints are considered both theoretically and empirically, through the use of Bayesian
econometric models. We use longitudinal data, with firm-specific information for different years,
allowing for the abandonment of the representative firm model. Information on capital intensity at the
firm level allows for the separation of firms according to this variable, and makes it possible to
consider information asymmetries. We estimate two different models, and the results suggest the
presence of financial constraints, especially for capital-intensive firms.

Keywords: investment decisions; financial restrictions; capital intensity; longitudinal data.
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1. Introducio

As principais discussdes sobre as decisdes de investimentos da firma nos ultimos anos
referem-se aos efeitos das restrigdes financeiras sobre os investimentos. O amplo reconhe-
cimento de que esses fatores desempenham um papel importante decorre de resultados
obtidos em diversos estudos empiricos. No Brasil, a tematica do investimento sempre foi
discutida em conjunto com a politica de crescimento liderada pelo Estado, uma vez que tais
inversdes estiveram sob a dependéncia das decisdes e formulagdes de planos econdmicos, de
industrializagdo e desenvolvimento. O processo de substitui¢do de importagdes caracterizou-
se exatamente pela formulagdo de politica de investimento voltada a construgdo do parque
industrial brasileiro. Nesse sentido, a logica de financiamento que predominou até o final da
década de 80 conjugou a poupanga externa e a estatal de modo a financiar a expansdo das
atividades produtivas. Na segunda metade da década de 80 o padrdo de financiamento
comeca a sofrer alteragdes, com o crescimento da participacdo do setor privado no
financiamento total dos investimentos. Na década de 90, as limitagdes encontradas pelas
firmas para se financiarem a longo prazo e a elevada taxa de juros tornaram-se graves
obstaculos frente a mudanga do marco regulatério da economia, provocado pelo processo de
abertura comercial. Os choques decorrentes da volatilidade do financiamento do balanco de
pagamentos foram transferidos para o interior da economia, principalmente através da taxa
de juros e das flutuacdes cambiais, agravando as restri¢cdes crediticias.

As transformagdes no mercado bancério, com a abertura do setor & concorréncia estrangeira
e as incipientes mudangas na regulamentagdo dos mercados de capitais, contemplando, por
exemplo, os direitos de acionistas minoritarios, ndo alteraram estruturalmente o perfil de
financiamento do investimento privado no Brasil. O sistema financeiro ndo esta organizado
para oferecer créditos de longo prazo, sendo este apenas possivel pelo sistema do BNDES.
Em termos macroeconémicos, o financiamento por meio do mercado de capitais ¢ ainda
insignificante, o que dificulta ainda mais ao acesso a financiamentos externos, ja que as
firmas ficam mais dependentes dos limitados recursos internos. Moreira & Puga (2001)
mostraram que a principal fonte de financiamento das empresas brasileiras constitui-se de
recursos internos, o que implicaria em uma significativa restricdo ao investimento e,
conseqiientemente, ao crescimento econdmico.

Dentre as possibilidades de obtengdo de recursos externos, embora ainda altamente
reduzidas, a oferta de crédito ¢ ainda a mais utilizada pelas empresas no Brasil. A relevancia
dos empréstimos e financiamentos torna-se ainda maior quando se verifica que grande parte
dos investimentos empresariais ¢ financiada com recursos de terceiros, tanto em paises
desenvolvidos como em desenvolvimento, principalmente via obtencao de crédito. Enquanto
a oferta de crédito no Brasil representa cerca de 27% do PIB, a obteng@o de recursos via
emissdo de titulos ndo passa de 3% do PIB (Moreira & Puga, 2001).

Neste sentido, para se identificar a presenga de restrigdo financeira da firma e sua decisdo de
investimento através de recursos internos e externos torna-se fundamental considerar a forma
como as empresas sao classificadas e sua heterogeneidade.

2. Decisoes de Investimentos da Firma: Um modelo Dindmico

A discussdo sobre o papel financeiro nas decisdes de investimento corporativo intensificou-
se no final da década de 80 com o importante trabalho de Fazzari, Hubbard & Petersen
(1988), embora Meyer & Kuh (1957), ja tivessem apontado a importdncia de recursos
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internos nas decisdes de investimento da firma. Uma questdo fundamental e intensamente
discutida em recentes estudos deve-se a forma de classificar as empresas, de maneira que se
possa controlar e isolar adequadamente os efeitos originados das restricdes financeiras.
Fazzari, Hubbard & Petersen (1988) analisando o comportamento do investimento de
empresas americanas consideram o papel dos fundos internos através da introdugdo da
variavel fluxo de caixa em trés diferentes modelos: neoclassico, g de Tobin e Acelerador. Os
autores agruparam a amostra classificando as empresas segundo a intensidade de pagamento
de dividendos aos acionistas, encontrando que o fluxo de caixa, significativo para todos os
modelos, foi mais sensivel para as empresas classificadas como de baixo pagamento de
dividendos. Do resultado encontrado os autores inferiram a existéncia de uma relagao
monotonicamente crescente entre a sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa e o grau
de restricdo de crédito, ou seja, a sensibilidade do investimento a disponibilidade de recursos
internos aumentaria com o grau de restricdo financeira da firma.

Para Kaplan & Zingales (1995), uma firma ¢ considerada restrita financeira se os custos ou a
disponibilidade de fundos externos impedem a empresa de realizar novos empreendimentos
que ela teria escolhido se recursos internos estivessem disponiveis. J4 Bond & Reenen
(2002), uma firma ¢é restrita financeiramente se um aumento inesperado na disponibilidade de
seus recursos internos provocar um aumento nos gastos com investimentos, sem que este
aumento proporcione qualquer tipo de informag@o sobre o potencial de lucratividade futura.
Nesse sentido, presenca do fluxo de caixa como uma variavel estatisticamente significante na
determinacdo da equacdo do investimento ndo ¢ suficiente para caracterizar uma firma como
restrita financeiramente, ja que esta varidvel poderia estar sinalizando um potencial de
rentabilidade futura.

Hoshi, Kashyap & Scharfstein (1991), estudando o comportamento do investimento das
firmas japonesas, agruparam as firmas de acordo com a proximidade em seus
relacionamentos bancarios e constataram que aquelas com relacionamento mais proximo
com bancos suportavam menores restrigdes quanto aos seus fluxos de caixa. No estudo
realizado por Blundell et al. (1992) sobre o investimento das firmas no Reino Unido,
constatou-se que o fluxo da caixa apresentou-se positivo e significante. Bond & Meghir
(1994), na investigacdo empirica sobre um grupo de 626 empresas inglesas, cobrindo o
periodo 1974-86, constataram que ndo controlar por algum tipo de regime de financiamento
pode levar a um excesso de sensibilidade aos fundos internos. Hsiao & Tahmiscioglu (1997)
agrupam 561 empresas americanas de acordo com o grau intensidade de capital,
considerando o periodo 1971-1992, concluindo que a desconsideragdo da existéncia de
diferengas no comportamento individual das firmas, com pardmetros iguais para todas as
firmas, faz com que os coeficientes das variaveis sejam seriamente subestimados. Devereux
& Schiantarelli (1990) classificando uma amostra de 720 firmas na Inglaterra por tamanho,
maturidade e setor também encontraram que o fluxo de caixa mostra-se um importante
determinante nas decisdes de investimentos.

Esses e diversos outros estudos tém mostrado que a forma como as firmas sdo classificadas ¢
fundamental para apontar a presenga de restricdes financeiras em suas decisdes de
investimento. Assim sendo, as firmas consideradas neste trabalho foram classificadas
conforme o grau de intensidade de capital, diferentemente da maioria dos poucos trabalhos
realizados para a economia brasileira. Este trabalho ¢ desenvolvido no contexto da
abordagem de que os fundos internos ndo sdo substitutos perfeitos para os fundos externos e
de que as empresas apresentam restricdes de liquidez em suas decisdes de investimento,
utilizando uma versdo do modelo Acelerador proposto por Jorgenson (1963).
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Um tema muito questionado nas decisdes de investimento ¢ a auséncia do custo do custo de
capital de forma explicita na equagdo do investimento, dada sua pequena influéncia
constatada na maioria dos estudos empiricos, além da dificuldade em considerar custos
distintos para diferentes empresas. A explicacdo para esse resultado seria que as taxas de
juros geralmente afetam as decisdes de investimento de forma indireta, através de canais de
crédito. Bernanke & Gertler (1995) argumentam que os canais de crédito ndo devem ser
considerados como um mecanismo de transmissdo monetaria, mas sim como um conjunto de
fatores que ampliam e propagam os efeitos da taxa de juros. Os efeitos de uma politica
monetaria restritiva nas decisdes de investimento ocorreriam com uma certa defasagem
temporal. Outros estudos empiricos t€ém também mostrado que a taxa de juros tem pouca
influéncia sobre as decisdes de investimento, como Eisner & Nardiri (1968), Eisner (1969),
Blinder & Maccini (1991) e Bernanke & Gertler (1995).

O modelo utilizado no presente trabalho, sintetizado na equacdo 1 a seguir, ¢ uma versdo do
modelo de Acelerador, em que se procura explicar o comportamento do investimento em
relacdo a variagdes no produto da firma.

() oonlt) o] n) nls), A2 e o

onde,

I € o investimento da firma e definido como K, —K,_; ¢ éano, variandode 1 aT; j éa

firma, variando de 1 a N; Kj, ¢ o estoque de capital (Ativo Imobilizado); FC; ¢ o fluxo de
caixa; V, sdo as vendas da empresa; FIN, ¢ financiamento total da empresa e g, ¢ o erro.

No modelo descrito em (1) busca-se identificar o papel das principais variaveis que possam
impactar sobre as decisdes de investimento da firma, tais como fluxo de caixa, vendas e
financiamentos. Em especial busca-se verificar a presenca de restricdo financeira, a qual
pode ser considerada através da variavel de liquidez, isto ¢, o fluxo de caixa. A presenca
desta variavel explicativa nas decisdes de investimento da firma procura também identificar
o papel de recursos proprios em suas decisdes de investimentos.

Embora a variavel fluxo de caixa (em proporgdo ao estoque de capital) procure considerar o
efeito de possiveis restri¢des de liquidez sobre o comportamento do investimento, ela pode
também representar o potencial de rentabilidade futura. A razdo vendas sobre o estoque de
capital procura considerar o papel da taxa de mudanga esperada no nivel de vendas ou nivel
de produgdo. A introdugdo desta variavel é proveniente do modelo de acelerador formulado
inicialmente por Clark (1917), assumindo que o estoque de ativo fixo real da firma ¢
proporcional a alteragdes positivas na taxa de seu produto. Ja a introducdo da variavel divida
da empresa (em propor¢do ao estoque de capital) deve-se a idéia referente aos beneficios
tributarios da divida e que uma maior alavancagem poderia elevar o valor da firma. A idéia
subjacente ¢ que o grau de alavancagem estaria positivamente relacionado a melhorias na
eficiéncia operacional. A utilizacdo dos valores defasados da variavel dependente juntamente
com os valores defasados das preditoras procura-se contemplar o aspecto dindmico do
comportamento investimento, além de evitar o problema de autocorrelagdo. A variavel
quadratica foi introduzida considerando a forma quadratica de ajustamento de custos.

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

3. Apresentacio da Amostra e Diagnéstico

Nesta secdo apresentam-se os dados a partir dos quais se realiza o estudo empirico ¢ uma
avaliagdo preliminar do comportamento das variaveis. A analise do comportamento do inves-
timento ¢ feita a partir de uma amostra de 497 firmas, para um periodo 12 anos, de 1986-97.
Neste periodo, o Brasil passou por significativas transformacdes, de uma moratoria inter-
nacional em 1987 a seis planos economicos. O banco de dados aqui utilizado ¢ proveniente
do Instituto Brasileiro de Economia da Fundacdo Getllio Vargas — IBRE/FGV e foram
coletados da Gazeta Mercantil e Diario Oficial. Deste banco de dados foram excluidas as
empresas estatais e aquelas que apresentaram dados inconsistentes, restando 497 empresas.

A Figura 1 compara a evolugdo do investimento das empresas incluidas na amostra com a
evolugdo do investimento nacional — formag@o bruta de capital fixo ao longo do periodo
analisado. Para o investimento privado nota-se grandes oscilagdes, prevalecendo um maior
nimero de periodos de queda, sendo as principais exatamente nos anos de 1990 e 1994. Em
1990 a economia brasileira sofre uma redugdo de 5,05% no PIB, afetando seriamente o
investimento privado. Essa reducdo no PIB deve-se a uma politica economica recessiva que
procurava combater uma trajetoria de hiperinflagdo, com congelamento do estoque de moeda
e confisco de liquidez. J& em 1994, a implementacdo de mais um plano econémico, com
medidas de crédito restritivas e elevacdo nas taxas de juros na tentativa de controlar a
inflagdo, afeta negativamente os investimentos.

Observa-se também um comportamento semelhante das duas variaveis para a maior parte do
periodo analisado, com exce¢do dos periodos 1991-92 e 1993-94. Enquanto de 1991 a 1992
o investimento agregado se eleva, o investimento das empresas na amostra cai, 0 mesmo
ocorrendo para o periodo 1993 a 1994.

1996

1997

1987 1988 1989

—&— /K —l—FBKF

Figura 1 — Comportamento do investimento agregado (formacdo bruta de capital fixo)
e do investimento das firmas analisadas.

Fonte: FBKF — Revista conjuntura econdmica/FGV, maio de 2003.
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Um aspecto interessante indicado pela Figura 1 € a ocorréncia de taxas de investimento
negativas para as empresas da amostra nos anos de 1990 e 1994, sendo esse movimento mais
acentuado para o conjunto das empresas da amostra do que para a economia como um todo.
E mesmo de se esperar que o investimento empresarial seja mais suscetivel aos periodos
recessivos do que o investimento agregado, que inclui outras formas de investimento menos
afetadas pela conjuntura, como o investimento publico, da agricultura, construgdo, habitagdo
etc. Em anos proximos a implementacao de planos econdmicos, as variagdes na amostra sao
particularmente mais expressivas.

Analisando os residuos do modelo (1) constatou-se a presenga de heterocedasticidade, como
era de se esperar, devido a propria heterogeneidade das firmas. Os testes de heterocedastici-
dade de Cook-Weisberg e de White rejeitam a hipotese de varidncia constante, apresentando

as seguintes estatisticas respectivamente, y*=514.92 e Prob. > 0.000, enquanto no teste de

White obteve-se seguinte estatistica: y>=39.88 e Prob. > 0.0034.

4. Heterogeneidade das Firmas

Embora possam se estimar os parametros contornando o problema da heterocedasticidade
nos dados, parece mais prudente, agrupar a amostra, ja que a mesma esta constituida por
empresas de caracteristicas distintas. Utilizou-se para tanto a intensidade de capital das
firmas, as quais sdo classificadas em alta e baixa intensidade, procurando tornar a amostra
mais homogénea dentro de cada grupo, e com isso examinar a presenga de diferentes
comportamentos entre esses grupos. A intensidade de capital ¢ definida pela relagdo capital-
produto (K/Y), utilizando-se o estoque de capital como razdo das vendas mais variagdo do

estoque de bens finais L, segundo sugestdo de Jorgenson (1968). Na escolha do ponto
V+AE

de divisdo em alta e baixa intensidade da capital considerou-se o mesmo critério adotado por
Hsiao & Tahmiscioglu (1997), em que os autores analisam os coeficientes de liquidez contra
os seus respectivos valores médios de intensidade de capital como uma forma de definir o
ponto de corte. A Figura 2 apresenta o grafico de dispersdo dos coeficientes de liquidez
estimados contra o grau de intensidade de capital.
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Figura 2 — Diagrama de dispersao dos coeficientes de liquidez de cada firma e suas médias
de intensidade capital.
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Pela inspecdo visual do grafico, adotou-se o ponto de corte de 0.15 para separar as firmas em
dois grupos com comportamentos distintos. Portanto, a estimagéo dos parametros por grupos
distintos foi realizada através de uma variavel categdrica interagindo com as variaveis
explicativas fluxo de caixa, vendas e financiamento em que:

0=0, se( K SO.IS) e
V+AE ;
Jjt
o=1, se( K >0.15j
V+AE jt

Chow (1960) desenvolveu um teste para determinar se os coeficientes de um modelo de
regressdo sdo os mesmos em duas amostras, o qual segue uma distribui¢do F com graus de
liberdade (k, n;+n,-2k). Neste caso, F (512, 3947) = 23.04, rejeitando-se a hipdtese nula de
que os coeficientes sdo iguais para as duas amostras.

5. Analise Econométrica Bayesiana

A grande maioria dos estudos sobre determinantes de investimento da firma tem utilizado o
enfoque classico. Uma das primeiras tentativas de aplicar o método bayesiano na area
econdmica, em especial na analise do comportamento do investimento, foi elaborada por
Tiao & Zellner (1964). Neste trabalho os autores procuraram mostrar como as informagdes a
priori conjuntamente com as informagdes dos dados podem ser utilizadas para fazer
inferéncia sobre os parametros do modelo. Eles propuseram um método bayesiano
seqiiencial para contornar o problema de determinacdo da priori. Naquela época, uma das
grandes dificuldades na estimag¢@o dos modelos bayesianos devia-se a sua dependéncia de
uma area computacional pouco desenvolvida. Isto porque para computar as varias integrais
da funcdo verossimilhanga sdo necessarios métodos de simulagcdo para a obtencdo de
aproximagdes dessas integrais. No entanto, com o atual desenvolvimento computacional, as
simulac¢des na estimagdo dos parametros do modelo tornaram-se viaveis.

Enquanto no modelo classico a unica informag¢do para a estimagdo dos parametros e
inferéncia provém das informagdes contidas nos dados, no bayesiano reconhecem-se duas
fontes de informagdes: sobre os parametros €, da mesma forma que no modelo classico,
informagdes contidas nos dados y; a outra, denominada de informagdes prévias ndo
necessariamente contidas nos dados. Estas duas formas de informagdes combinadas sdo
utilizadas na estimagdo a posteriori dos parametros. No modelo bayesiano o processo que
especifica a estrutura probabilistica, isto €, o processo gerador de dados (DGP) da variavel
dependente como func¢do das covariadas é composto por duas fungdes: uma indicando o
conhecimento a priori representado pela distribuigdo de probabilidade, denotada por 7 (6), e

outra representando a distribuigdo das informagdes contidas nos dados, denotada por
S (»/0),isto ¢, a fungdo verossimilhanga dos pardmetros. Através da combinagdo de ambas

as informagdes obtém-se a funcio densidade de probabilidade a posteriori, denotada por:

7(y/6)7(0)

w0l ="

« 7(0)-/(»/0) ©)
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onde o termo do lado esquerdo ¢ a fung¢do densidade a posteriori € o primeiro termo do lado
direito mostra o produto da priori pela verossimilhanga condicionada sobre os dados, o qual é
proporcional a distribuigdo a priori vezes a distribui¢do amostral dos dados. O termo 7(y),

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

As densidades a posteriori para os pardmetros em questdo podem ser calculadas utilizando
algoritmos de simulagdo através do método de Monte Carlo por Cadeia de Markov (MCMC).
Este método é uma técnica de simulagdo iterativa baseado em cadeias de Markov, que gera
uma amostra da distribuigdo a priori e calcula as estimativas amostrais caracterizadas por
esta distribuicdo. Uma cadeia de Markov ¢é definida como uma seqiiéncia de variaveis
aleatérias {6, 0;, 0,,..., 6,} de tal forma que a distribui¢do de 6, depende somente de 6, ;, ou
seja, P(6,/6.;). Formalmente, uma cadeia de Markov ¢é expressa como:

Pr(6, € S/6,,....60,_,)=Pr(6, €S/6,_,) 3)

representando a probabilidade de &, ser igual um particular valor S, que depende somente de
seu valor passado mais recente &,.;. Quando a dimensdo p do vetor aleatério for muito
grande, a integragdo para obter as densidades marginais de cada pardmetro torna-se inviavel.
Neste caso, uma alternativa ¢ a utilizagdo do método de amostragem Gibbs Sampler, que ¢
um método de simulacdo de distribuicdes cujos vetores aleatdrios sdo particionados em
blocos, em que se define densidade de transi¢do como o produto das densidades condicionais

completas, 7(6,/6_;),onde 0_; = (6’1,...,61.7,,6’[”,...,6’[,) ¢ o vetor aleatorio de dimensdo p-1,

e (i=1,...,p). Na geragdo de uma amostra, o método de amostragem Gibbs ¢ definido da
seguinte forma: dados os valores iniciais o\ :<6’1°,t92° ,...,92) , simulam-se os valores da

seguinte forma:

o ~ x(6/6,..60,)

o) ~ z(6,/0".60..60,y) @

o) ~ x(6,/6",...00.7)

obtendo-se por iteragdo a primeira observacgdo o :(491(1),...,:93)). Apbés a p-ésima

observagdo simulada, completa-se o ciclo correspondente a transicdo do vetor inicial

o para o vetor subseqiiente 6" . Este ciclo é repetido um numero de vezes suficiente para
que se atinja um estado de equilibrio. Para cada vetor gerado em um momento anterior
inicia-se um novo ciclo, obtendo-se uma cadeia de Markov até atingir a convergéncia. A
convergéncia € alcancada quando se atinge uma distribuicdo estaciondria ou de equilibrio,
que ¢ a distribuigdo de interesse.

A verificagao formal de convergéncia da amostra gerada sera analisada através do método
proposto por Gelman & Rubin (1992). Os autores propuseram um método de simulagdo
baseado em varias cadeias de Markov simuladas a partir de varios pontos iniciais. O critério
de convergéncia proposto definido como:
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)

onde R representa o valor do fator de redugdo potencial de escala, V' ¢ a varidncia

. . ~ / R B
estimada, definida como \/; =67+ ;
mxn

—. p— 2
B e (91_9) C g A e . — 2 0,'] , L.
—= Z— indica a variancia entre as cadeias, enquanto 6; = Z— ¢ a média
n o (m-1) ' n
amostral dos valores simulados e m e n representam respectivamente o nimero de cadeias € o
tamanho da amostra das cadeias;

—\2
m o2 n (6, -6,
W ¢ a variancia dentro das cadeias W = ZS—’, onde sl.2 = Zu ;
i=1 M i=1 (}’l _1)
2p? . I . .
df :T representa os graus de liberdade. A varidncia da densidade a posteriori de
VARV

interesse pode ser estimada pela média ponderada de W e de B, isto ¢,
. n—1
6% =

1 n . ~
xW +—x B . Se apenas uma seqiiéncia for simulada B ndo pode ser calculado.
n n

Assume-se a convergéncia na pratica quando VR <1,1 ¢ quando n —> o R aproxima-se

de 1. Portanto, quando o fator de redugdo potencial de escala VR apresentar um valor
elevado, haveria razdo para acreditar que um maior nimero de simulagdes proporcionaria
uma melhora na inferéncia sobre a distribuig¢do desejada.

5.1 Modelos

Nesta secdo serdo apresentados dois modelos sob enfoque bayesiano. O modelo 1 ¢
semelhante ao modelo classico de efeito fixo, porém com algumas adapta¢des para que
sejam equivalentes, ja que sob o enfoque bayesiano os pardmetros estimados sdo tratados
como aleatdrios e ndo como fixos. Neste sentido, procurou-se proporcionar uma equivaléncia
entre ambas as abordagens. Para isso, atribuiu-se uma distribuigdo a priori difusa para obter
as densidades a posteriori, isto ¢, com uma distribuicdo normal com varidncia bem grande.
No modelo II incorporou-se um efeito interagdo entre firma e ano firma e ano y,. A idéia
desta variavel € verificar se existe algum efeito sobre o comportamento do investimento
decorrente da combinagdo dos efeitos especificos da firma e do tempo, ou seja, se ambos
agem simultaneamente.

Neste sentido, na tentativa de explicar o comportamento do investimento das empresas
brasileiras estimou-se os seguintes modelos:
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2
() elE), ), ), o), ),
K Jjt K Jjt-1 K Jjt-1 K Jjt-1 K Jjt-1 K Jjt-1

I I 1% FC %4 FIN
II- (—j :a.+w+y.+ﬁ(—j +5 (—) +,b’(—j +5 (—) +ﬂ(—j +¢;
Ky K )y Tk ) UK ) Tk ) UK

(6)
onde,
=1,2,..,497,
t=1,2,..,10;

a; ~ N(O,az) ; @ ~ N(0,0'f,) s Vie ~ N(O,a;) &y ~ N(O;agz)

A presenca da variavel dependente defasada como explicativa pode implicar na estimagdo
viesada dos pardmetros devido ao problema de endogeneidade, onde a presenga da variavel
dependente defasada como explicativa no modelo implica na correlagdo do termo erro a
variavel dependente defasada. Esta correlagdo surge em fungdo da transformagao do modelo
para eliminar os efeitos especificos da firma e o efeito temporal devido a um curto periodo
de tempo, mesmo quando N — . Experimentos via simulagdes MCMC realizadas por
Hsiao, Pesaran & Tahmiscioglu (1997) para diferentes modelos mostraram que o estimador
bayesiano hierarquico apresentou o melhor desempenho entre todos, isto é, o menor viés,
mesmo para um periodo curto de tempo. Para os autores “Since the comparison of alternative
estimators in this study in undertaken to a large extent using the sampling properties of
estimators, econometricians who adopt the sampling theory framework should find the
Bayesian approach more attractive in the light of our findings” (p. 26). Nas simulacdes
realizadas para os diversos modelos os autores utilizaram um periodo temporal de 5 e 20,
sendo que o menor viés foi para o modelo bayesiano hierdrquico, mesmo com um 7=5,
inferior ao utilizado aqui.

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

Primeiro estagio:
(i) a, ~ N(o,aj,); j=12,..,497;

(i) o, ~ N(0,00); ¢=1,2,.,10;

); 1=1,2,.,10; j=12,..,497;
); a,;,b; conhecidos; [=1,2,...5;
(v) o ~ IG(ay,b); ag,bs conhecidos.

Segundo estagio: @)
(vi) o ~ IG(a,,b;); a,,b, conhecidos;
(vii) o} ~ IG(ag,by); ag,b, conhecidos;

(viii) o-f ~ IG(ay,by);  ay,by conhecidos,
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onde N ( M, 0'2) denota uma distribui¢do normal ¢ /G(a,b) representa uma distribuigdo
gama inversa.

Considerando que as distribui¢des a priori para os parametros do modelo II acima definidos
sdo independentes, tem-se que a densidade conjunta a priori € representada por:

2 2 2 1 o L1 { 1 2}
a,B,0,7,,6°,0.,05,0 ————exp J——=expi{- @ ¢
( - g ) 270 { } It;[ 2707, 202
no L 1 > 2 ~(ag+1) ’b% ~(a7+1) _ﬁ?
ll CXp 27/11 ll { B -a) }(Uz) e’ (0-02‘) e
=14 270 o, I=

(®)
parai=1,...,5

A fung¢do de Verossimilhanga para o modelo II ¢ definida por:

T n T 5 2
L(a.@.7.f.0" ) ( ’) 2 eXp{ 207 Z(y.it_aj_wt_y./t_zﬁ/xlit]} ©)
=1

I=1,.,5

Considerando as distribuicdes a priori (8) e a verossimilhanga (9), obtém-se a densidade a
posteriori conjunta para os parametros de interesse, dada por:

H(Oj,@,@,}/, 0' /y, ) [ 27r0 CXp{ 20 H {H 2707 exp{ 2;2 wf}]

T 1 %*1) b*ﬁ 2\~(a7+1) 7%
| H - exps— 202 ;/Jt {Hexp{—— —al) H ( ) o’ .(O‘a) e % .

Jj=11=1 27r0';, P
~(ag-+1) 2 ~(ap+1) > _nr s 2
(O'j}) e %.(O-f) e T x (0-2) 2 -exp{ Py ZZ()//, a)t—]/jt—z,ﬁlij}
j=lt=1 I=1
(10)

onde x,;, = covariadas para/=1,2,...,5

As densidades a posteriori conjunta para os parametros de interesse dos modelos I sdo
obtidas de forma similar. A partir da densidade a posteriori conjunta (10), encontramos as
distribuigdes condicionais a posteriori de «;, 3, o, o’,0.,00 ¢ aﬁ, que sdo necessdrias
para aplicar as simulagdes baseadas no método de Monte Carlo em Cadeia de Markov
(MCMC) (Gelfand & Smith, 1990; Chib & Greenberg, 1996). O amostrardor de Gibbs foi
implementado através do sofware WinBUGS — versdao Windows do BUGS — Bayesian
Inference Using Gibbs Sampler (Spiegelhalter et al., 1995), o qual utiliza 0 método MCMC
para andlise bayesiana.
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5.2 Selecio e Discriminac¢io dos Modelos

Na discriminagdo, analise ¢ selecdo dos modelos utilizou-se o critério de convergéncia de
Gelman & Rubin (1992) e o critério das preditivas ordenadas. Para cada modelo gerou-se 3
cadeias de 10.000 observacdes para cada parametro de interesse, utilizando as distribuicdes
condicionais a posteriori. Para cada cadeia foram descartadas as 5.000 primeiras iteragdes e
tomadas de 20 em 20, finalizando uma amostra de 5.000 observagdes para cada pardmetro. A
Tabela 1 apresenta os valores referentes ao critério de convergéncia de Gelman e Rubin para
as 3 cadeias. Exceto para a variavel cyz, que representa a variancia do termo de interacao,
todos os outros valores sdo proximos da unidade, indicando a convergéncia do algoritmo
Gibbs Sampling.

Tabela 1 — Valores de Gelman e Rubin para diagnostico de convergéncia do algoritmo.

Modelos B: B2 Bs Bs Bs o; 0'72
I 1.001 1.000 0.9992 1.000 0.9998 0.9979
I 1.004 0.9998 1.000 1.002 1.002 1.005 1.295

A verificagdo do modelo que melhor ajusta-se aos dados ¢ feita através de critério das
densidades preditivas ordenadas. Outro critério muito utilizado na discrimina¢ao de modelos
na abordagem bayesiana ¢ o Fator de Bayes, definido como a razdo de verossimilhangas
marginais dos modelos que se pretende comparar. No entanto, como o fator de Bayes ¢
altamente sensivel a escolha da priori, principalmente a uma priori difusa, e ao numero de
parametros, decidiu-se utilizar o critério das preditivas ordenadas.

Na escolha de modelos pelas densidades preditivas ordenadas, opta-se pelo modelo que
melhor explica um certo conjunto de dados e que apresenta o maior valor de predi¢do para as
observacdes futuras. Isto ¢ feito considerando a probabilidade sobre os valores a ser
observados no futuro, ou seja, a escolha de um preditor pontual para Y ¢ realizada de acordo
com uma fungdo perda em que se podera incorrer. Segundo Gamerman & Migon (1997), a
vantagem desta abordagem “¢ que ela permite julgamentos que ndo sdo ambiguos tendo,
portanto um sentido claro e inquestionavel. Uma previsdo ¢ sempre confrontavel com a
realidade ao passo que a estimagdo nunca o ¢” (p. 167). O critério de selecdo de modelo
baseado na preditiva ordenada a posteriori utiliza o método de simulagdo de Monte Carlo por
Cadeia de Markov (Raftery, 1995; Gelfand & Dey, 1994).

As densidades preditivas de cada modelo de regressdo para y; dado o vetor y;, sdo dadas por:

& = e/ Yy Xe) = f...j,f(yj,/t?y,,xjt)ﬂ(t?,j,/)j(j,),x(j,))dQ, (11)
ondei=1,2,3; [=12,.5; j=12,..,497; t=1,2,..,10; 6 sdo os parametros de interesse;
Yy = Do Victs Vjstoes Vn) € Xy = (Xpsees X5 Xpyp5000sX,) € ﬁ(l?b-t/l/(jt) ,xﬂ) ¢ a distri-

bui¢do a posteriori dado y - A partir das amostras geradas pelo algoritmo de Gibbs

Sampling, a densidade em (9) pode ser aproximada pela estimativa de Monte Carlo como:

~ 1< s
& =10 ) = 20l 6 (12)
s=1
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Na elaboragcdo do grafico através das densidades preditivas ordenadas a posteriori foi
utilizada uma amostra de 20 firmas, compondo um total de 200 observacdes. Ndo se utilizou
a amostra total devido a dificuldade visual em diferenciar o melhor modelo com um total de
4.970 observacdes A compara¢do dos modelos pelo método das densidades preditivas

ordenadas utilizando um indice dado por: ¢(Z)=]]¢; (), onde / indica o modelo ¢ c(/) a
i=1
densidade preditiva ordenada para cada observacdo confirma o resultado apresentado no

grafico. Também pode-se utilizar log de ¢(/) =1log (Hélj =Y logé, , onde escolhe-se o
i=1 i=1

modelo que apresenta o maior valor para ¢(/). Computando estes indices para comparar os

dois modelos obteve-se os seguintes valores: c¢(I) = 5.008.68 para o modelo I e ¢(1l) =

2.913.26 para o modelo II. Estes indices corroboram a maior capacidade de previsdo do

modelo I.

0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200

= Modelo | @ Modelo Il

Figura 3 — Densidades preditivas dos modelos I e II.

Pode-se notar na Figura 3 que a maioria dos valores da densidade preditiva apresentados sdo
maiores para o modelo I, o que permite a conclusao de que esse modelo ¢é preferivel.

A escolha do modelo sem interagdo pelo critério das densidades preditivas indica que este
pode estar explicando melhor o conjunto de dados que o modelo com interagdo. A estimagdo
dos parametros sem interag@o revela que os coeficientes descrevem melhor o comportamento
do investimento diante das diversas medidas econdmicas implementadas neste periodo.

6. Analise Economica dos Resultados

Considerando as questdes apontadas nos itens anteriores, esta se¢do tem como objetivo
analisar do ponto de vista econdmico os resultados estimados a partir das equacdes definidas
em (6). A Tabela 2 apresenta as médias das principais variaveis para cada grupo. Nota-se que
as variaveis fluxo de caixa, vendas, lucro liquido e capital de giro como razdo do estoque de
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capital apresentam maiores valores para as firmas com menor intensidade de capital. O maior
valor médio de vendas em relago ao estoque de capital para as firmas de menor intensidade
de capital deve ser relativizado, ja que esta ponderado pelo estoque de capital. No entanto,
pode estar representando uma maior necessidade de tais firmas em manter uma capacidade
de reserva de ativos liquidos para suavizar os periodos de elevada volatilidade das receitas
com vendas, as quais poderiam ser causadas por periodos recessivos.

Tabela 2 — Caracteristicas das firmas por intensidade de capital — Valores médios.

Variaveis Baixa Alta
Investimento/Estoque de Capital 0.411407 0.064702
Fluxo de Caixa/Estoque de Capital 0.440168 0.283681
Venda/Estoque de Capital 3.683598 1.231212
Divida/Estoque de Capital 0.540989 0.411606
Divida/Estoque de Capital Curto Prazo 0.195806 0.143569
Divida/Estoque de Capital Longo Prazo 0.117479 0.149152
Lucro Liquido/ Estoque de Capital 0.171538 0.078962
Variacao de Capital de Giro/Estoque de Capital 0.062802 -0.0306876
Divida/ Patriménio Liquido 0.344694 1.382808
Numero de Firmas 3732 1238

Os resultados sdo similares aos encontrados no estudo de Scherer (1980), em que empresas
com maior intensidade da capital apresentaram uma menor razdo fluxo de caixa e estoque de
capital. O maior custo fixo das empresas mais intensivas em capital faria com que a maioria
das variaveis de indicadores de desempenho econdmico apresentassem valores menores que
os das firmas com baixa intensidade de capital. Os baixos valores do fluxo de caixa, lucro
liquido e variagdo do capital circulante liquido como razdo do estoque de capital das firmas
mais intensivas em capital podem estar refletindo maior necessidade de caixa e expectativas
de que os parimetros estimados de liquidez dessas firmas sejam maiores do que os das
firmas de menor intensidade de capital. Isto poderia estar indicando que estas firmas
poderiam ser consideradas como restritas financeiramente. Por outro lado, se o fluxo de caixa
estiver sinalizando expectativas de potencial de rentabilidade futura, poder-se-ia esperar que
as firmas menos intensivas em capital apresentem um coeficiente maior, ja que estas
possuem uma lucratividade maior.

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

O fato das empresas de menor intensidade de capital apresentarem um baixo nivel de
endividamento (Divida/Patriménio Liquido) provavelmente ndo significa que ndo demandam
financiamentos externos, mas sim, que possam ter dificuldades acesso a tais recursos em
periodo recessivos. Portanto, embora seja mais razoavel esperar que seu coeficiente seja
significativo, ndo se deve descartar a hipotese de falta de disponibilidade de capital de
terceiros, devido a periodos recessivos, tornando o coeficiente insignificante estatisticamente
e, conseqiientemente, dar a falsa impressdo de que as firmas ndo demandam tais recursos
para novos investimentos. Porém, espera-se que seu coeficiente seja menor do que o das
firmas de alta intensidade de capital, em fun¢do da menor disponibilidade de liquidez dessas
firmas, o que eleva a necessidade de recursos externos. Nota-se também que as firmas menos
intensivas em capital apresentam uma propor¢do maior da divida de curto prazo que as
firmas mais intensivas em capital. Titman & Wessels (1988) apontam que empresas menores
apresentam uma propor¢ao maior da divida de curto prazo maior do que as firmas de grande
porte. Esta pratica financeira poderia estar indicando maiores custos de transagdo para a
captagdo de recursos de longo prazo ¢ maiores custos de faléncia, conseqlientemente, mais
sensiveis em periodos economicamente conturbados, de elevadas flutuagdes de demanda e
recessivos.

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

Os resultados obtidos pela estima¢do do modelo I indicam que as variaveis financeiras sdo
importantes nas decisdes de investimento da firma, principalmente para as firmas mais
intensivas em capital. Com exceg¢do do coeficiente da variavel dependente defasada elevado

2 .. . . .
ao quadrado (//K) ., para as firmas mais intensivas em capital, todos os outros coeficientes

apresentaram-se significativos. O unico coeficiente com significancia ao nivel de 10% foi o
da variavel vendas como razdo do estoque de capital. A maior diferenga entre os coeficientes
estimados entre os grupos ocorre para a variavel fluxo de caixa. Enquanto seu valor para as
firmas com alta intensidade de capital ¢ de 0.1675, para as firmas com baixa intensidade ¢é
significativamente menor, apresentando um valor de 0.03138, uma relacao de mais de 5 por 1.

Esta grande diferenca indica que as firmas mais intensivas em capital apresentam-se mais
sensiveis ao fluxo de caixa em suas decisdes de investimentos do que as firmas menos
intensivas em capital. Como o indice de desempenho financeiro, lucro liquido como razio do
estoque de capital, das firmas menos intensivas em capital ¢ bem maior que o das firmas
mais intensivas, a variavel fluxo de caixa em relacdo ao estoque de capital ndo estaria agindo
como uma proxy para o potencial de rentabilidade futura. Se esta situag@o ocorresse, esperar-
se-ia que o coeficiente fosse maior para as firmas com maiores lucros, isto €, para as firmas
menos intensivas em capital, o que ndo ocorre. Assim, pode-se inferir que as firmas mais
intensivas em capital podem ser consideradas mais restritas financeiramente devido a
elevados custos fixos e maior exigéncia de capital que as menos intensivas, como apontado
por Hsiao & Tahmiscioglu (1997). Para Devereux & Schiantarelli (1990), o maior
coeficiente do fluxo de caixa para as firmas de maior porte pode refletir a possibilidade de
tais firmas serem mais propensas as terem um fluxo de caixa relativamente baixo e uma
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estrutura de propriedade mais diversificada, aumentando os custos de agéncia. Ja para
Schaller (1993), firmas com uma estrutura de propriedade mais concentrada sdo menos
dependentes do fluxo de caixa do que as firmas com uma estrutura de propriedade mais
diversificada, devido a reducdo no conflito de interesse entre os acionistas e gestores da
firma, o que diminuiria os custos de agéncia.

Com objetivo de identificar o papel da interagdo entre o efeito especifico da firma e o efeito
temporal sobre comportamento do investimento, uma variavel de interag¢ao foi introduzida no
modelo, sendo os resultados apresentados na Tabela 3.

Em termos econdmicos, parece razoavel admitir que as decisdes de investimento variam ao
longo do tempo e sdo diferentes para cada firma em um mesmo momento. Enquanto a
variagdo ao longo do tempo tem como fatores macroecondmicos seus principais
determinantes, o comportamento distinto de cada firma ocorre devido as diferentes
caracteristicas das empresas.

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

Tabela 3 — Pardmetros estimados pelo método bayesiano por intensidade de capital —

Modelos I e II.
Model I Model IT
Variaveis N MoIdel M(I);l ol Intensidade Intensidade

Baixa Alta Baixa Alta
-0.2314 -0.2315 -0.2394 -0.2182 -0.239 -0.2172
(0.0287)  (0.0288) (0.02923) (0.04782)  (0.0292)  (0.0479)
0.0133 0.0133 0.01518 -0.00141 0.01511  -0.00141
(0.0037)  (0.0037) (0.00379) (0.00809) (0.00376) (0.0079)
0.1329 0.1323 0.03138 0.1675 0.03094 0.1649
(0.0576) (0.05763)  (0.014) (0.07336) (0.01412) (0.0724)
0.0199 0.020 0.0205 0.02452*  0.02057  0.02481*
(0.0032)  (0.00327) (0.0033) (0.01517) (0.00329) (0.01468)
0.0365 0.0364 0.03207 0.1009 0.03176 0.0994
(0.0136) (0.0137) (0.0137) (0.03736) (0.0138)  (0.0365)

(I/K)y  5.000
WKy 5.000
(FC/K);  5.000
(VIK)ey  5.000

(FIN/K).;  5.000

l()FIN/ K)file soo0 01020% 01027
. ummy ¢e . (0.0582)  (0.0577)
nclinacio
) 04343 04342 04378 0.4325
¢ 0000434904342 00017)  (0.0091)  (0.0095)  (0.0093)
N°. of Obs 4970 4970 3732 1238 3732 1238

* Significativo a 10%.

** A variavel dependente ¢ (I/K),. A variavel que define intensidade de capital ¢ o estoque de
capital como razdo de vendas mais variagdo nos estoques, (K/V+AE). O ponto de corte que
define a divisdo dos grupos ¢ de 0.15.
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Os resultados todavia ndo indicam diferengas relevantes nos valores dos coeficientes. Os
resultados agrupando as firmas por intensidade de capital também nd3o apresentaram
diferengas em relagdo ao modelo agrupado sem interacdo. Neste sentido, as mesmas
conclusdes obtidas no modelo agrupado sem interacdo de firma e tempo valem para o
modelo com interagdo. Portanto, pode-se concluir que os determinantes do investimento ao
longo do tempo e para cada firma ndo variam simultaneamente.

Como o objetivo de testar se o coeficiente do fluxo de caixa ¢ distinto para ambos os grupos,
utilizou-se uma dummy de inclinagdo. Um aspecto interessante da estimagdo com dummy de
inclinagdo ¢ que ela proporciona um teste estatistico para a diferenga dos coeficientes do
fluxo de caixa para cada grupo de firmas, em que a hipotese nula é dada pela igualdade dos
coeficientes. Neste sentido, pode se afirmar que o fluxo de caixa das firmas mais intensivas
em capital ¢ maior e estatisticamente distinto daquele apresentado pelas firmas menos
intensivas em capital, refletindo um maior grau de restri¢do de liquidez das primeiras.

7. Consideracgdes Finais

O principal resultado econdmico deste trabalho indica de que as firmas sofrem restrigdes de
liquidez, principalmente as firmas mais intensivas em capital. O baixo indice de
lucratividade das firmas mais intensivas em capital e a diferenca estatisticamente significante
dos coeficientes do fluxo de caixa entre os grupos representam fortes evidéncias de que o
coeficiente do fluxo de caixa ndo esta atuando como uma proxy da lucratividade. A presenga
de maiores valores dos parametros do fluxo de caixa em periodos recessivos ¢ uma clara
indicagdo de que esta variavel ndo esteja atuando como uma proxy de rentabilidade futura, ja
que nesses periodos ocorre uma deterioracdo nos indicadores de lucratividades das empresas.

Este resultado atende as expectativas tedricas, ja que firmas com alta intensidade de capital
tendem a apresentar baixa rentabilidade devido a presenca de elevados custos fixos, além da
presenca de uma estrutura de propriedade mais diversificada, elevando os custos de agéncia,
conforme evidéncias apontadas nos estudos de Schiantarelli & Devereux (1990), Hsiao &
Tahmisciolglu (1997) e Schaller (1993).

Por outro lado, o menor coeficiente do fluxo de caixa para as firmas menos intensivas em
capital ocorre devido a maior porgdo de lucros retidos e estaria indicando que estas firmas
sdo menos restritas financeiramente que as firmas mais intensivas em capital. Outra possivel
razdo pode ser devido a estas firmas apresentarem menores custos de agéncia, j4 que
freqiientemente apresentam uma estrutura de propriedade mais concentrada, reduzindo o
conflito de interesses entre os gestores e os acionistas. Neste caso, o fluxo de caixa seria
menos importante para as firmas com uma estrutura de propriedade mais concentrada, como
relatado por Schaller (1993). O coeficiente da variavel financiamentos também mostrou-se
menor para as firmas menos intensivas em capital devido ao seu maior grau de lucratividade
e a maior propor¢do de divida de curto prazo, reduzindo assim o problema do risco moral e
os custos de agéncia.
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