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Resumo

Vivacqua, Marcos Vinicius; Goldfajn, Ilan (Orientador).  Politica
Monetaria e Investimento no Brasil. Rio de Janeiro, 2007. 51p.
Dissertacdo de Mestrado — Departamento de Economia, Pontificia
Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

O bom funcionamento do sistema de metas de inflacdo baseado na
utilizacdo da taxa de juros como instrumento de politica monetaria depende
fundamentalmente da compreensdo por parte do banco central, dos mecanismos
pelos quais seu instrumento afeta a economia. No entanto, nossa compreensdo dos
canais de transmissao da politica monetaria ainda precisa avancar. Este trabalho
tem como objetivo estudar o impacto da politica monetéria sobre o investimento
privado no Brasil através de um experimento empirico com base em dados no
nivel da firma. O resultado obtido nos leva a conclusdo de que o investimento
privado no Brasil é sim afetado negativamente pelos juros. Ha indicios que o
BNDES amenize este efeito com a sua politica de financiamentos ao setor
privado.

Palavras-chave

Politica monetaria; investimento; dados em painel.
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Abstract

Vivacqua, Marcos Vinicius; Goldfajn, llan (Advisor). Monetary Policy
and Investment in Brazil. Rio de Janeiro, 2007, 51p. MSc Dissertation —
Departamento de Economia, Pontificia Universidade Catolica do Rio de
Janeiro.

The objective of monetary policy under the inflation target regime is to
keep inflation and output at levels that foster a stable economic environment. To
reach its objective, the monetary authority uses a policy instrument (such as the
overnight interest rate) to achieve the inflation and output targets through the
transmission mechanism. However, the transmission mechanisms of monetary
policy are not deeply known. In this paper we try to estimate the effects that
interest rates fluctuations have on private investment in Brazil. Using firm-level
data we use econometrics for panel data and find evidence that monetary
contractions have significant negative impacts over the private corporate
investment in Brazil. We also tried to estimate how the National Development
credit policy interfere in this transmission channel but find little evidence that it

does.

Keywords

Monetary policy; investment; panel data.
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1
Introducao

O bom funcionamento do sistema de metas de inflacio baseado na
utilizacdo da taxa de juros bésica da economia como instrumento de politica
monetédria depende fundamentalmente da compreensdao por parte da autoridade
monetdria dos mecanismos pelos quais seu instrumento afeta o nivel de precos e a
economia como um todo. Os juros afetam os precos via demanda agregada pelo
seu efeito sobre as decisdes de investimento e consumo dos agentes. Entretanto,
mesmo que o impacto da atuacdo do Banco Central sobre a demanda agregada
seja observado (indiretamente e defasadamente) pelo comportamento do nivel de
atividade e da inflacdo, os caminhos pelos quais a mudanca dos juros afeta o
impeto de consumo e investimento dos individuos e das firmas ainda sdo pontos
de discussdo na literatura.

No Brasil, a ado¢@o do regime de metas para a inflacdo se deu no ano de
1999 e desde entdo muitos estudos foram publicados no pais a respeito do sistema,
especialmente pelo departamento de pesquisa do Banco Central do Brasil. Mesmo
com o sucesso do processo de desinflacao da economia brasileira, muito se discute
acerca da influéncia dos juros sobre o ritmo de crescimento da nossa economia. O
custo de oportunidade do capital ou a taxa de juros livre de risco é certamente uma
varidvel muito relevante para a decisdo de investir das firmas. Entretanto, sabemos
muito pouco ou quase nada a respeito de como o impacto dos juros se da sobre a
formacao de capital fixo no pafs.

A cada decisdao anunciada pela autoridade monetéria no Brasil sobre o nivel
da taxa Selic, muito se fala sobre os juros como sendo um obstaculo imposto pela
autoridade monetéria ao crescimento, mas o real impacto desta varidvel sobre o
investimento e conseqiientemente sobre o ritmo de expansdo da capacidade
produtiva da nossa economia nao € conhecido.

Isto posto, neste artigo estamos interessados em tentar estimar o efeito da
politica monetéria sobre o investimento em capital fixo das empresas no Brasil, no

intuito de contribuir para uma melhor compreensao dos custos associados a
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perseguicdo da meta de inflacdo pelo Banco Central. Mais especificamente, a
motivacgdo do trabalho € identificar e quantificar o impacto da politica monetaria
sobre a disposi¢cdo das empresas em investir e expandir sua capacidade de
producdo no intuito de contribuir para a compreensdo dos custos e beneficios
associados ao sistema de metas de inflacdo que adotamos hoje. Além disso,
tentaremos identificar heterogeneidades no efeito dos juros sobre os diferentes
setores na economia. Analisaremos a influéncia do BNDES e do crédito externo
sobre a capacidade dos juros de influenciar o investimento privado.

Nossa investigagdo empirica serd composta basicamente de duas partes.
Primeiramente estimaremos o impacto dos juros sobre o investimento das
empresas. Em seguida, apds separar as empresas contidas na nossa amostra entre
as que possuem e as que nao possuem linhas de crédito ativas com o BNDES,
tentaremos medir se a presenca desta fonte alternativa de crédito inibe o efeito
negativo dos juros sobre o investimento destas firmas. Por tltimo, tentaremos
identificar outra possivel heterogeneidade no impacto dos juros sobre as empresas
separando-as também por acesso a crédito externo. Como as condi¢des de crédito
no exterior, para as empresas nacionais, nao estdo sob influéncia direta dos juros
vigentes no pais, empresas com acesso a recursos vindos do exterior deveriam
estar quase imunes as flutuacdes da taxa Selic no Brasil por serem capazes de
captar dinheiro no exterior a um custo baixo e nao correlacionado com os ciclos
da politica monetdria doméstica.

H4 muitos bons estudos que tratam dos determinantes do investimento
privado no Brasil. Entretanto, ndo conhecemos nenhum que trate diretamente o
tema da influéncia da politica monetdria sobre o investimento privado e nem que
adote o método de estimacao ao nivel da firma como fizemos neste trabalho.

A utilizacdo de informagdo ao nivel da firma requer a utilizacdo de
econometria para dados em painel, na medida em que temos observacdes do
investimento de cada empresa da amostra ao longo de um intervalo de dez anos.
Ou seja, cada observacdo da nossa amostra corresponde a uma determinada
empresa i, em um determinado momento do tempo 7. As vantagens da utilizacao
desta abordagem econométrica sdao basicamente trés. Primeiramente, o aumento
dos graus de liberdade nos permite incluir maior nimero de pardmetros no
modelo, sem comprometer o nimero de observacdes disponiveis para a estimacao.

z

Com isso, obtemos aquela que € a maior vantagem desta metodologia: a
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possibilidade de incluir mais controles no experimento. Além disso, com um
maior nimero de observagdes esperamos tirar maior proveito das propriedades
assintéticas dos nossos estimadores, mesmo considerando que a inclusdo da
dimensdo de tempo nos impde custos decorrentes de eventual autocorrelagio
serial. Finalmente, podemos estimar os parametros relevantes com precisdo sob
um intervalo de tempo curto, amenizando as eventuais distor¢cdes causadas pela
instabilidade dos parametros populacionais ao longo do tempo.

Com mais observagdes, coeficientes mais precisos, melhor controle do
experimento e os resultados consistentes que obtivemos nas diferentes
especificagdes econométricas testadas ao longo da pesquisa, consideramos o
resultado obtido uma contribuicdo importante para a compreensdo do efeito da
politica monetéria sobre o investimento no pais. Basicamente, as estimagdes que
realizamos demonstram um efeito negativo dos juros sobre a taxa de investimento
das firmas brasileiras, estatisticamente significante. Economicamente, portanto, o
resultado aponta para a existéncia de um custo em termos de crescimento do
produto potencial da economia relacionado ao nivel dos juros fixados pelo Banco
Central. Segundo o resultado obtido, cada 1% a mais na taxa Selic deve
representar uma queda do investimento privado como proporcao do estoque de
capital de 0,16 pontos percentuais aproximadamente. Os exercicios realizados
para testar a influéncia do financiamento subsidiado do BNDES e do crédito

estrangeiro sobre o efeito identificado ndo apresentaram resultados conclusivos.
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2
Literatura e Evidéncia Empirica

2.1.
Canais de Transmissao da Politica Monetaria

Usualmente, a literatura identifica dois canais de transmissdo da politica
monetdria pelos quais a estratégia de investimento das empresas € influenciada
pelos juros bésicos da economia: o canal do custo do capital e o canal do crédito.
Certamente, o nivel dos juros basicos da economia é um fator importante no
momento da tomada de decisdo de investimento da empresas na medida em que o
custo de financiamento dos projetos deve estar ligado ao custo de oportunidade do
capital que pode ser considerado como os juros basicos da economia. Ou seja,
quanto mais apertada a politica monetdria, o custo de oportunidade do capital serd
maior e, portanto, menos oportunidades de investimento serdo consideradas
atrativas para as empresas. Este é o classico canal de transmissdo da politica
monetdria pelo custo de capital.

Por sua vez, o canal do crédito’ consiste no argumento de que a elevacdo
dos juros da economia prejudica o fluxo de caixa das empresas, principalmente as
mais alavancadas que teriam sua despesa corrente com juros elevada pelo
encarecimento de sua divida em momentos como este. Logo, sob a hipétese de
que o fluxo de caixa disponivel nas companhias é um fator relevante para a
decisdo de investimento das mesmas, juros mais altos deveriam reduzir o impeto
de investimento das firmas ao reduzir sua disponibilidade de caixa. Cabe ressaltar
que este canal de transmissdao da politica monetdria s6 existe na existéncia de
imperfeicdes no mercado (Teorema de Modigliani-Miller?). O ponto é que a
decisdo de investir da firma ndo deveria estar ligada a sua estrutura de capital, na
medida em que sob a hipdtese de mercados perfeitos a firma deveria remunerar

tanto seu capital social quanto o capital de terceiros que dispde a mesma taxa.

! Bernanke e Gertler, 1995.
2 Modigliani, F., Miller, 1958.
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Caso assim fosse, diante de uma oportunidade de investimento a firma deveria
observar se o retorno esperado do projeto era superior aquele requerido como
remuneracdo do seu capital. Uma vez sendo, ela deveria investir no projeto e a
fonte de financiamento do investimento ndo deveria ser informacao relevante na
decisdo na medida em que a remuneracdo exigida pelo capital de terceiros ou pelo
seu capital social deveria ser equivalente e determinada apenas pelo risco
associado a propria companhia em questao.

Caso haja assimetria de informacdes, custos de agéncia ou risco moral
entre emprestadores e devedores, o custo de se financiar internamente ou
externamente deixa de ser igual para a firma. No mundo real, os credores exigem
em geral um retorno maior sobre o capital aplicado na companhia do que os
acionistas na medida em que estas imperfeicdes de mercado o colocam em uma
posicdo de maior risco do que aquela do acionista. Este efeito € maior ainda
quanto mais alavancada for a companhia, quando seu risco de default aumenta.
Conseqilientemente, com acesso mais restrito a crédito de terceiros, as companhias
podem depender de recursos proprios para poder investir ficando vulnerdvel ao
canal do crédito acima descrito.

Neste trabalho, vamos abordar o tema a partir do canal cldssico de
transmissdo da politica monetdria. Ainda que seja muito bem documentado
teoricamente, o efeito do custo de utilizagao do capital sobre o investimento que, a
luz dos modelos neocldssicos deveria ser muito importante nas decisdes de
investimento das firmas, € de dificil identificacdo empirica. Por muitos anos,
modelos baseados em dados agregados foram construidos para estimar tal efeito,
contudo sem grande sucesso. Em razdo dos estudos com dados agregados
falharem com uma freqii€ncia maior do que a esperada em identificar o efeito em
questdo, Chirinko, Fazzari e Meyer (1999) motivaram entdo o uso de modelos
com dados ao nivel da firma. Segundo os autores, os problemas dos modelos
agregados podem estar na questdo da endogeneidade entre o investimento e os
juros ou em problemas decorrentes da agregacao dos dados individuais de firmas

bastante heterogéneas.
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2.2,
Abordagem empirica

Precisamos justificar teoricamente a equacdo que utilizaremos para
descrever a demanda por investimento das firmas. No que se refere ao referencial
tedrico e a derivacao da especificagao econométrica utilizada, a literatura que trata
do investimento pode ser dividida em duas vertentes.

A primeira delas consiste dos modelos com dinamica implicita, ou seja,
modelos nos quais os elementos dinamicos das especificacdes econométricas
adotadas ndo decorrem explicitamente do problema de otimizagao da firma, assim
como o papel das expectativas nas decisdes dos agentes. Fundamentalmente, estes
modelos decorrem da teoria Neocldssica do Investimento € seu modelo basico
apresentado por Jorgensen (1963). Neste modelo, a firma maximiza o fluxo
descontado dos lucros futuros, ndo existem custos de ajustamento do estoque de
capital nem ha tempo requerido na implementagdo dos investimentos e o capital
se deprecia a uma taxa geométrica. Como conseqii€ncia destas hipéteses, o capital
se ajusta imediatamente ao nivel 6timo a cada periodo e o problema intertemporal
de otimizacdo da firma se torna essencialmente estitico. Sob a hipdtese de
expectativas estaticas ou adaptativas e tempo requerido para a implementacao do
investimento, € possivel introduzir dinamica nesses modelos. Entretanto, neste
formato o modelo sofre a critica de Lucas e também € criticado por inconsisténcia
ja que a hipétese de tempo requerido para implementacdo do investimento deveria
ser incorporada no programa de otimizagdo de lucro da firma.

A critica de Lucas foi justamente a motivacdo para o desenvolvimento dos
modelos da segunda vertente da literatura de investimento. De acordo com Lucas
em seu artigo cldssico de 1976, andlises quantitativas de politica a partir de
modelos econométricos sé podem ser confidveis caso a sua especificacdo permita
que os parametros do modelo referentes as expectativas sejam identificados
separadamente dos parametros tecnoldgicos, uma vez que apenas estes ultimos
ndo se alteram em decorréncia de mudangas na conducdo da politica econdmica.
Nos modelos de dinamica implicita, os coeficientes estimados combinam efeitos
da tecnologia e de expectativas na medida em que defasagens de producgdo sio
utilizadas como aproximagdo para as expectativas. Assim, € impossivel distinguir

N

o efeito das expectativas do efeito das varidveis ligadas a produgdo nestes


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0510688/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0510688/CA

16

modelos. Diante disso, Lucas critica a utilidade destes modelos para a prescricao
de politicas econdmicas sob o argumento de que os agentes racionalmente se
adaptam as mudancas de regime e as medidas econdmicas dos governos
modificando seu comportamento e fazendo com que as mudangas produzam
efeitos eventualmente bastante distintos daqueles previstos pelos modelos que nao
sdo capazes de endogeneizar o comportamento dos agentes € suas expectativas.
Em outras palavras, equacdes reduzidas falham em suas previsdes em momentos
onde ocorrem quebras de regime.

Os modelos com dindmica explicita tentam separar o aspecto expectacional
do efeito dos fatores tecnoldgicos na identificagcdo da demanda por investimento.
Seu mais conhecido representante é a teoria Q de Tobin do Investimento (Tobin
1969). Ao longo do tempo, os modelos de dinamica explicita se tornaram pouco
usados em estudos empiricos. Sua ma adequacdo aos dados e sua alta
complexidade determinou que fossem preteridos em favor dos modelos baseados
na teoria neoclédssica. Atualmente, com a evolu¢do dos pacotes econométricos e
dos métodos computacionais, alguns artigos foram produzidos a partir destes
modelos com resultados importantes. Entretanto, os modelos econométricos
decorrentes da Teoria Neocldssica do Investimento ainda sdo muito utilizados na
literatura dada sua tratabilidade e bom ajustamento aos dados.

Neste trabalho optamos entre um modelo estrutural onde as equacdes
estimadas derivam explicitamente do problema de otimiza¢do da firma e um
modelo de defasagens distribuidas (ADL — Adjusted Distributed Lags), amparado
pela teoria neocldssica do investimento, mas onde a especificagdo exata da
equagdo estimada nao decorre explicitamente da maximizacdo de lucros das
companhias.

Os modelos ADL relacionam o investimento aos valores correntes e
passados do custo de capital da empresa, das vendas da empresa e de seu fluxo de
caixa tipicamente, com a inclusdo eventual de outras varidveis. Como estes
modelos t€ém boa aderéncia aos dados e sdo mais facilmente operacionalizados,
sdo amplamente utilizados na literatura. Assim, seguindo artigos importantes
como Chirinko Fazzari e Meyer (1999) e Sinai (1992), basearemos nosso estudo
em um modelo neocldssico de investimento a partir do qual derivamos a

especificacdo econométrica que utilizaremos no trabalho.
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Em relacdo a literatura empirica que trata dos determinantes do investimento
privado no Brasil, alguns artigos ja foram produzidos sobre o tema, todos
utilizando dados agregados. Dentre os mais recentes, cito o trabalho publicado em
1998 pelo IPEA, de autoria de Geovani Melo e Waldery Junior. Neste trabalho, os
autores ressaltam o papel inibidor dos investimentos privados desempenhado pela
instabilidade macroecondmica e pelos investimentos governamentais durante o
periodo de 1970 a 1995 a partir da estimagcdo de um modelo de correcio de erros
utilizando dados agregados. Os experimentos realizados apresentaram um efeito
negativo e significativo da taxa de juros sobre o investimento privado. Contudo, o
efeito encontrado foi consideravelmente menor do que este obtido com esta

metodologia alternativa de estimacao.

2.3.
Incluindo o custo de capital nas equacoes que descrevem o
investimento

H4 basicamente duas alternativas observadas nos artigos empiricos para se
analisar o impacto da politica monetaria sobre o investimento utilizando dados ao
nivel da firma. Chirinko, Fazzari e Meyer (1999) constroem uma medida do custo
de capital individual para cada firma em cada momento do tempo. Partindo
também de uma mesma taxa de juros bdsica da economia influenciando
uniformemente todas as firmas, eles diferenciam o custo de capital entre as
empresas calculando-o a partir de uma equagao que considera além da taxa de
juros bdsica, informac@o sobre o custo dos bens de capital especificos de cada
firma, o preco dos bens finais produzidos por cada industria, incentivos fiscais e
taxas de depreciagao particulares de cada setor.

Alternativamente, Ber, Blass ¢ Yosha (2000), com o intuito de estimar
diretamente o efeito da politica monetdria no investimento das firmas utilizam a
taxa de juros bdsica da economia em si como uma aproximagao para o custo de
capital, omitindo assim as varidveis bindrias de tempo do modelo.

Neste estudo adotaremos esta ultima metodologia supracitada, ou seja,
utilizaremos a taxa de juros basica como aproximacgdo para o custo de capital das
empresas na amostra. A razao fundamental por trds desta opcdo é o objetivo de
chegar a uma estimativa direta do impacto da taxa de juros determinada pela

autoridade monetaria do Brasil sobre o investimento privado no pais. Entretanto,
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se por um lado teremos uma estimativa direta do efeito dos juros sobre o
investimento, teremos também que tomar outros cuidados econométricos em

decorréncia desta opcao que discutiremos mais adiante.
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Modelo Teérico e Especificacao Economeétrica

A base tedrica do experimento serd a Teoria Neocldssica do Investimento,
apresentada por Jorgensen (1963). Anteriormente ao artigo de Jorgensen, ndo
havia um arcabouco tedrico que modelasse formalmente a demanda por
investimento. A Teoria Neocldssica deriva a demanda por investimento das firmas
através da solucdo do seu problema de maximizacdo de lucros usual, utilizando
uma fun¢do de producdo Cobb-Douglas. Partindo da demanda por capital
decorrente do modelo de Jorgensen, chegamos a uma demanda por investimento
através da introdugdo de dindmica na equacdo. Supondo ainda que a funcdo de
producdo Cobb-Douglas possui elasticidade de substitui¢do (Y) constante entre
capital e os demais insumos varidveis, obtemos a seguinte relacdo entre o estoque
otimo de capital da firma (K;*), o volume de producio (vendas) da firma (Y¥;) e o

custo de capital (UC)):

Esta equacdo, sob a hipétese de auséncia de tempo requerido para
implementacdo do investimento, implicaria em ajustamento instantdneo do
estoque de capital. Ou seja, em todo periodo, a firma utilizaria seu nivel 6timo de
capital dado o seu nivel de produgdo desejado. A introdugdo de dinamica neste
modelo se da quando precisamos transformar a demanda por estoque de capital
acima descrita em uma demanda por fluxo de investimento. Para isso,
assumiremos K* como sendo o estoque de capital desejado pela firma no longo
prazo, varidvel esta que nio é observavel. Logo, para chegar a especificacdo do
modelo econométrico que utilizaremos, precisaremos especificar um processo de
ajustamento gradual ao longo do tempo do estoque de capital das firmas em

direcdo ao nivel 6timo desejado.
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Seguiremos o procedimento adotado na literatura e utilizaremos um
modelo ADL para introduzir uma dinadmica de ajustamento do nivel de capital da
firma ao nivel 6timo obtido do seu problema de maximizacdo de lucros como faz

Bond, Elston e Mulkay (1997):

K,=aK; |+ IBIYil‘ + IBZYit—l -oUC;, - O-ZUCit—l )

Diferenciando a equacdo acima, introduzindo varidveis bindrias de

controle de caracteristicas individuais da firma que sdo invariantes no tempo ( f;),

variaveis binarias de controle de fatores caracteristicos de cada momento do

tempo (d,) e um termo aleatério, temos a seguinte equac¢do, considerando o

investimento como propor¢do do capital como sendo a medida de variacdo do

estoque de capital:

I, /Kit—l = IBIAYit + :BZAYit—l - O-IAUCit - O-ZAUCit—l +
+d, + f;, + &, 3)

onde ¢ € o indice de tempo e i o indice de identificacdo das empresas da
amostra. Esta € a especificacdo econométrica que servird de base para o modelo
que vamos utilizar. Introduziremos trés modifica¢des a esta equagao.

Primeiro, a eventual existéncia do canal do crédito nos levaria a introduzir
alguma varidvel relativa a disponibilidade de caixa da firma nesta equagdo na
medida em que esta deveria ser uma varidavel relevante para a decisdo de investir
dos agentes. Uma parte da literatura econdmica debate a influéncia da restri¢cao
financeira sobre as decisdes de investimento das firmas (Fazzari, Hubbard, and
Petersen (1988) e Kaplan e Zingales (1997)). Assim, no intuito de garantir que
nosso experimento niao estd sendo distorcido pela omissdo de uma varidvel
potencialmente relevante, incluiremos a varidvel fluxo de caixa dividido pelo
estoque de capital da firma na regressao.

Segundo, como queremos estimar o efeito da politica monetdria

diretamente, e como haveria problemas com auséncia de dados caso optdssemos
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por estimar o custo de capital individual das firmas, utilizaremos a taxa de juros
basica da economia no modelo, como aproximagdo para o custo de capital das
firmas. Entretanto, como esta é uma varidvel cujo valor em cada momento do
tempo € o mesmo para todas as firmas na amostra, temos que excluir as varidveis
bindrias de controle de fatores constantes no tempo entre as firmas da amostra
para tentar identificar o efeito dos juros no investimento desta maneira. Caso
contrério, haveria multicolinearidade perfeita no modelo.

Por ultimo, a opc¢do por excluir as varidveis bindrias de controle de tempo
do modelo pode vir a introduzir viés nos estimadores por omissdo de varidvel
relevante. Assim, precisamos controlar o experimento para outros fatores que
sejam também invariantes na dimensdo cross-section da amostra (ou seja,
invaridvel entre as firmas em um mesmo momento do tempo) e que possam afetar
a minha varidvel dependente. Como aproximacao para o nivel de confianca das
firmas na economia brasileira, incluirei o “risco pais”. Idealmente, gostaria de
incluir entre as minhas varidveis de controle um componente de expectativas.
Contudo, esta é uma varidvel ndo-observavel. Assim, como penso que o risco pais
tem um papel importante na formacao das expectativas de médio e longo prazo
dos agentes e no seu nivel de confianca na economia, a inclusdo desta varidvel
deve servir como controle para uma parte relevante do componente forward-
looking da demanda por investimentos das empresas.

Deste modo, a especificagdo econométrica que utilizarei € a que segue:

I,/ K;,_, = pAY,; + B,AY, | —o\Selic, + B;CF, | K, |+ B,CF,_| /K, , +

+ BsRisco, + f; + &,
(5)

onde o investimento € a varidvel compra de ativos fixos presente na demonstracao
de origem e aplicacdo e recursos das empresas, a receita liquida presente na
demonstracdo de resultados € a varidvel que uso como aproximagdo para as
vendas do periodo, a taxa de juros € medida como a meta da taxa de juros nominal
de um dia (anualizada) determinada pelo Banco Central, a Selic e o fluxo de caixa
€ o lucro operacional das firmas sobre seu estoque de capital no periodo inicial. A

variavel “Risco” € o risco pais medido através do diferencial de juros dos titulos
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equivalentes do governo brasileiro e norte-americano no mercado financeiro
internacional, o “Embi Brasil”. Esta € a especificacdo base sobre a qual iniciamos
o experimento. Ao longo da evolu¢do do estudo, diversas especificacoes
alternativas foram testadas com o objetivo de testar a robustez do resultado e
também de aprimorar a especificacao na busca por coeficientes mais precisos. Os

resultados destes testes serdo apresentados no capitulo 5.

A identificacdo do efeito da Selic sobre o investimento

Antes de seguir para a descricdo dos dados utilizados e dos resultados
obtidos, é importante discutir aqui a idéia pela qual acreditamos que a
especificacdo que utilizamos nos permite identificar com confianga o efeito da
Selic sobre os juros. O modelo econométrico que escolhemos tem como base a
Teoria Neoclassica do Investimento como mostramos acima. Logo, existe uma
justificativa tedrica para as varidveis que incluimos no modelo como
determinantes do investimento das firmas. Entretanto, ao substituir o custo de
capital pela taxa de juros e retirar as varidveis bindrias de tempo do modelo, é
preciso que estejamos certos de que nao estamos introduzindo viés de omissao de
varidvel no nosso experimento. Acreditamos que mesmo com a auséncia dos
controles de tempo, nosso experimento estd bem controlado como
argumentaremos a seguir.

Segundo a Teoria Neocldssica o custo de capital das empresas € funcao,
além da taxa de juros basica da economia, da taxa de depreciacdo, do preco
relativo do capital da firma, do preco dos seus bens finais produzidos e dos
impostos. Quando utilizamos a Selic como aproximagdo para o custo de capital
individual da firma, ndo levamos em conta estas outras varidveis que afetam o
mesmo. Aqui, pensamos que a omissao de varidveis decorrentes desta estratégia
ndo é um problema para o coeficiente que queremos estimar por duas razdes.
Primeiramente, estas varidveis que deixaram de ser levadas em conta ao
substituirmos o custo de capital da firma pela taxa Selic ndo apresentam
correlagdo com a mesma. Logo, ndo havendo correlacio entre a varidvel

explicativa do nosso modelo (Selic) e o distdrbio aleatério (que agora inclui as


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0510688/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0510688/CA

23

varidveis omitidas), a exclusao das varidveis nao introduz viés no coeficiente em
questdo. Além disso, dada a nossa janela temporal curta, tanto a taxa de
depreciacdo quanto os impostos podem ser considerados fixos ao longo do tempo
para cada empresa, variando eventualmente apenas entre as firmas. Assim sendo,
estdo controlados pelas varidveis bindrias que usamos para representar as
caracteristicas individuais das firmas que sdo constantes no tempo (o efeito fixo).

Convencidos de que as varidveis que foram omitidas com a opcdo pela
utiliza¢do da taxa Selic ao invés do custo de capital ndo estdo causando nenhuma
inconsisténcia no coeficiente de interesse do experimento, devemos considerar
ainda as conseqiiéncias da exclusio das varidveis binarias de controle de tempo do
modelo. A auséncia destes controles poderia prejudicar o resultado das estimagdes
sob a hipétese de que alguma varidvel (constante entre as firmas em cada
momento do tempo) que seja relevante para as decisdes de investimento das
firmas ausente do modelo seja correlacionada com a taxa Selic. Como discutimos
no paragrafo anterior, acreditamos que as varidveis omitidas que afetam o custo de
capital segundo a Teoria Neocldssica nao nos causam problema. Ainda assim,
teoricamente seria possivel que varidveis cuja presengca nas estimagdes ndo
decorre da Teoria de Jorgensen estivessem prejudicando nosso resultado.

Neste sentido, decidimos incluir no modelo base do nosso estudo o risco
pais como aproximacdo para o nivel de confianca do empresario na economia
nacional na medida em que consideramos que esta ¢ uma varidvel que pode ser
relevante para as decisdes de investimento e que ndo estd na equagdo original. O
nivel do risco pais tem um papel fundamental na formacao das expectativas de
médio e longo prazo dos agentes e no seu nivel de confianca na economia. Logo, a
inclusdo desta varidvel deve servir como controle para uma parte relevante do
componente forward-looking da demanda por investimentos das empresas como
argumentamos anteriormente. Por ultimo, j4 com o objetivo de testar a robustez
do resultado, incluimos outras varidveis constantes no tempo no modelo para
testar a eventual existéncia de algum viés de varidvel omitida a comprometer o
resultado como o cambio real multilateral e o crescimento dos Estados Unidos,
buscando sempre uma justificativa tedrica para a inclusdo destas varidveis. O
primeiro poderia ser uma boa aproximacdo para o preco relativo dos bens de
capital na medida em que os mesmos em geral sdo bens “comercializavies”. O

PIB norte-americano pode ser uma boa fonte de informacdo a respeito do
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crescimento mundial, eventualmente relevante para o investimento em capacidade
instalada de firmas exportadoras ou que sdo subsididrias de multinacionais

estrangeiras atuando no pais. Descreveremos os resultados a seguir.
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Dados

A fim de estimar entdo o impacto da politica monetaria do Banco Central
brasileiro sobre o investimento privado no pais, utilizamos basicamente trés fontes
de dados. Os dados de balangos patrimoniais anuais das empresas foram obtidos
da base de dados Economdtica e as séries de taxas de juros utilizadas como
aproximacao para o custo de utilizacdo do capital estdo disponiveis no Banco
Central do Brasil. Idealmente, gostariamos de obter dados sobre todo o
investimento privado no pais, desde as microempresas até as maiores companhias
abertas brasileiras em operacdo. Entretanto, a disponibilidade de dados restringe
nossa pesquisa as empresas de capital aberto. Deste modo, nossa amostra é
inicialmente composta pelas 452 empresas que em algum momento dos 11 anos
decorridos entre 1995 e 2005 tiveram seu capital aberto e divulgaram informagdes
de balanco na Comissao de Valores Mobilidrio do Brasil — CVM. Os dados que
utilizamos sdo anuais e a determinacdo da janela temporal de observacdao do
experimento se baseia em duas razdes. A primeira delas € restringir o estudo ao
periodo pds-estabilizacdo monetdria no pais. Excluindo, portanto, os anos
anteriores a 1994 da pesquisa. Além disso, mesmo que optdssemos por incluir o
periodo anterior ao ano de 1994, nao teriamos dados para isso ja que as séries de
dados desagregados disponivel na base Economaética tém inicio em 1995.

O tratamento dos dados teve como conseqiiéncia algumas modificacdes na
amostra inicial, mas procuramos mexer nos dados o minimo possivel. Como a
defini¢do da varidvel investimento do modelo que utilizamos pondera a compra de
ativos fixos das empresas no ano pelo estoque de capital do periodo anterior,
imediatamente perdemos um ano de observacdes reduzindo a dimensao temporal
da nossa amostra em um ano (1996 a 2005). O tunico tratamento que realizamos
nos dados foi retirar da amostra as empresas que apresentavam patrimonio liquido
negativo em algum momento do tempo. Poderiamos retirar da amostra apenas as
observacdes especificas destas empresas nos momentos do tempo onde o

patrimdnio liquido destas empresas apresentasse valor negativo. Contudo,
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optamos por excluir estas empresas da amostra em toda a janela de observacdo
sob o argumento de que a disposi¢do da firma a investir enquanto estiver em
processo de faléncia ou concordata ndo decorre mais de uma otimizacao do nivel
de capital 6timo da companhia em face da restri¢ao juridica que lhe € imposta na
administracao do seu caixa. Como a janela temporal do nosso estudo € pequena e
nao podemos precisar o periodo exato em que a firma iniciou seu processo de
recuperacdo judicial, optamos por retirar da amostra todas as empresas que
apresentaram patrimdnio liquido negativo em algum ponto da observacao.
Finalmente, apds este breve tratamento dos dados, nossa amostra final conta com
dados anuais de 334 empresas colhidos de 1996 a 2005. A grande diferenca em
relacdo ao numero inicial de empresas se deve ao fato de que muitas delas ndo
apresentam mais informacdes financeiras disponiveis na CVM apds terem
finalizado suas operagcdes ou mesmo fechado seu capital, mesmo em relacdo ao
periodo em que tiveram acOes negociadas na Bolsa de Valores de Sio Paulo.

A Tabela 1 fornece estatisticas descritivas da nossa amostra final com
dados para as 334 empresas que possuem ao menos uma observagdo disponivel
para a varidvel dependente do modelo — o investimento - ao longo dos 10 anos de
1996 a 2005. A varidvel “investimento” (//K, ;) representa o investimento bruto
das empresas ao longo do ano e é medida pela razdo entre a compra de ativos
fixos feita pela empresa no ano sobre o estoque de capital da mesma ao final do
ano anterior. A varidvel que mede a liquidez das firmas no nosso estudo, chamada
“Cash Flow” (CF/K,;) ¢ medida como o lucro operacional das empresas
ponderado também pelo seu estoque de capital ao final do ano anterior seguindo a
literatura. Como aproximacdo para a taxa de crescimento das vendas (que é a
varidvel que deveriamos utilizar no modelo segundo a Teoria Neocldssica)
utilizamos a variac@o da receita das empresas medida como a diferenga percentual
entre a receita corrente e a receita apresentada pela firma no ano anterior. A
aproximacao que utilizamos para o custo de capital das firmas € a taxa de juros
basica da economia representada pela taxa Selic e testamos alternativas a esta
varidvel como taxas mais longas praticadas no mercado de juros futuros no pais

(BM&F), a TILP e também estas mesmas taxas medidas em termos reais.
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Tabela 1: Estatisticas Descritivas

Média D.P.
Investimento/ K4 0.161 0.135
A% Receita 0.112 0.548
Cash How 0.295 3.365

A média do investimento bruto em 16% ¢é razodvel e consistente com um
crescimento moderado do estoque de capital, se supusermos uma taxa de
depreciacdo ao entre 8% e 10% ao ano e comparando com a literatura, ndo hd
grandes discrepancias. O crescimento médio da receita em 11% estd
consideravelmente acima do valor encontrado nos estudos semelhantes realizado
em outros paises que apresentam valores mais proximos de 5% para a média desta
varidvel (Chatelain, Generale, Hernando, Von Kalckreuth and Vermeulen, ECB
2001). O fluxo de caixa ponderado pelo estoque de capital apresenta valores para
a média bem préximos aos encontrados na literatura e um desvio-padrao bem
maior do que aquele observado em outros estudos. A tabela embaixo mostra
estatisticas descritivas de trabalho semelhantes realizados em quatro paises:

Alemanha, Espanha, Itdlia e Franga3.

Tabela 2: Referéncias

I/K CF Receita

Nomanha | Media 0.181 0.276 0.021
D.P 0.219 0.464 0.158
Média 0.122 0.330 0.029

Fran
« D.P 0.141 0.330 0.153
alia Média 0.124 0.196 0.034
D.P 0.155 0.220 0.196
Média 0.186 0.370 0.043

anha

Esp D.P 0.217 0.469 0.171

? Estudo do Banco Central Europeu — Working Paper 112, 2001.
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Metodologia e Resultados

5.1.
Metodologia

Realizamos estimacdes utilizando o modelo de efeitos fixos para dados em
painel. A escolha do modelo econométrico a seguirmos decorre das hipdteses que
desejarmos fazer sobre a relag@o entre as varidveis utilizadas no experimento e dos testes
de especificacdo feitos ao longo do estudo. O modelo de efeitos fixos consiste
basicamente na estimacao por minimos quadrados ordindrios com a inclusao de controles
para caracteristicas individuais das firmas da amostra que sdo imutdveis ou
aproximadamente constantes no tempo como, por exemplo, a qualidade dos executivos de
uma empresa ou sua localizacio geografica.

Conforme discutimos anteriormente, o ganho econométrico da estimagdo feita
com dados em painel estd intimamente ligado a possibilidade de um tratamento mais
cuidadoso do problema da omissdo de varidveis relevantes na determinacdo da varidvel
dependente do modelo adotado. Caso as varidveis omitidas em questdo ndo sejam
correlacionadas com as varidveis explicativas do modelo ndo teriamos grandes
problemas. Entretanto, caso a correlacdo entre o efeito ndo-observdvel e as varidveis
explicativas seja diferente de zero, nossos estimadores seriam viesados. O modelo de
estimacdo por efeitos-fixos que utilizamos resolve o problema de varidveis eventualmente
omitidas que sdo correlacionadas com os distirbios do modelo e constantes pra cada
firma ao longo do tempo.

A hipétese de que o efeito ndo observavel presente nos distirbios é constante ao
longo do tempo (variando apenas na dimensdo cross-section) é usualmente adotada nas
estimagcdes de modelos em painel e é a razdo fundamental para a adocdo do assim
chamado modelo de efeitos fixos que seguiremos no trabalho.

A adequagio do modelo de efeitos fixos aos dados de que dispomos foi testada de
duas formas. Primeiramente, o teste F realizado no modelo base estimado rejeita
fortemente a hipétese nula de que todos os pardmetros de efeito ndo observavel sio iguais
a zero. Hipdtese esta que se fosse verdadeira nos levaria a concluir que o modelo de

minimos quadrados ordindrios simples era o mais adequado. Além disso, realizamos um
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teste Hausman® de especificagdo para testar a hipétese de correlacio do efeito fixo com as
demais varidveis explicativas do modelo, a fim de concluir se 0 modelo de efeitos fixos
era o mais adequado ou se o modelo de efeitos aleatérios o era. Fundamentalmente, a
auséncia de correlacdo entre o efeito fixo e as varidveis explicativas do modelo nos
permitiria adotar o modelo de efeito aleatério e a adocdo do modelo de efeito fixo seria
mais apropriada no caso de presenca de correlacdo entre os regressores € as varidveis
bindrias de efeito fixo. O resultado do teste nos levou a adotar o modelo de efeitos fixos
na medida em que o teste rejeitou a hipétese nula de que a diferenca entre os coeficientes
estimados segundo os dois modelos ndo era sistematica. Cabe ressaltar aqui, que apesar
do teste ter apontado para a significancia estatistica da diferenga nos coeficientes
estimados segundo as duas metodologias alternativas, em valor absoluto, os resultados
foram bem parecidos no que se refere ao sinal e 2 magnitude dos coeficientes estimados.
Isto nos dd mais confianga no resultado, indicando que o problema da correlagdo do efeito
fixo com os erros do modelo ndo estd influenciando muito nossos estimadores.

A determinacdo do nimero de defasagens do modelo seguiu a metodologia
adotada na literatura, ou seja, partindo do geral para o especifico. Como a inclusdo de
mais defasagens ndo apresentou significancia decidimos nos restringir as defasagens
significantes das varidveis explicativas. Assim, apresentaremos os resultados obtidos para

os modelos estimados com até duas defasagens para as varidveis explicativas utilizadas.

5.2.
Resultados

Apresentaremos aqui os resultados das regressdes que montamos. Os

resultados do modelo basico estimado estdo na tabela 3 abaixo:

* Wooldridge 1999, capitulo 10.
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A B C
Cash How 0.000 0.001 0.002
0.800 0.598 0.158

Cash How (t-1) 0.002

(0.028)**
Cash How (t-2) 0.003 0.003

(0.021)** (0.018)**
Receita 0.024 0.028 0.030

(0.000)*** (0.000)* ** (0.000)* **
Receita (t-1) 0.016

(0.004)***
Receita (t-2) -0.006 0.016

0.261 (0.002)***

Slic -0.144 -0.152 -0.171

(0.046)** (0.027)** (0.013)**
Rsco -0.022 -0.026 -0.025

(0.024)** (0.008)*** (0.012)**
Constant 0.205 0.209 0.215

(0.000)*** (0.000)*** (0.000)* **
Cbservations 1545 1651 1651
Number of indice 308 316 316
R-squared 0.052 0.050 0.037

p valuesin parentheses
* significant at 10%; ** significant at 5%; *** significant at 1%

Como podemos ver, resultado obtido foi satisfatério. Os coeficientes
encontrados apresentam os sinais esperados e quase todos sdo significativos. O
impacto dos juros estimado pelo coeficiente da taxa Selic no modelo implica que
1% a menos na média da taxa Selic real levaria a uma reposicdo do estoque de
capital maior em 0,15 pontos percentuais aproximadamente. E um efeito
significativo estatisticamente (ao nivel de confianca de 5%) e bastante superior ao
efeito encontrado nos artigos que tratam da economia brasileira com dados
agregados citados anteriormente. Além disso, este resultado estd bem préoximo ao
resultado obtido pela literatura empirica sobre o tema (Chirinko (1999), Bond,
Elston Mairesse e Mulkay (1997), ECB (2001)). Em termos de propor¢do do
investimento no Brasil e de propor¢do do PIB, os niimeros sdo os seguintes: a taxa

de investimento no pais estd em torno de 20% do PIB e o investimento das
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empresas privadas representa aproximadamente 85%° desse valor (os 15%
restantes sdo investimentos do setor publico). Considerando que o resultado que
obtivemos se aplica a todo o setor privado, 1% a menos na média da Selic no ano,
representaria 0,15 pontos percentuais a mais no investimento como propor¢ao do
estoque de capital de todo o setor corporativo do pais. Com uma média de 16% de
reposicdo anual do estoque de capital, o setor privado responde por um
investimento de 18,5% do PIB. Logo, utilizando uma regra de trés simples
podemos concluir que 1% a menos na Selic média no ano representaria um

acréscimo de aproximadamente 0,17 pontos percentuais no PIB do ano.

5.3.
Robustez Economeétrica

A partir do modelo base, cujo resultado estd descrito acima, fizemos vérios testes
econométricos no intuito de examinar a consisténcia dos resultados obtidos. Um
primeiro e fundamental aspecto que devemos abordar aqui € a possibilidade de
correlagdo serial ou heterocedasticidade nos residuos da regressao estimada. Caso
algum destes dois problemas esteja presente nos residuos do nosso modelo base,
as estatisticas de teste exibidas acima podem ndo ser de todo confidveis e nossas
conclusdes podem estar equivocadas.

Uma maneira de se tratar o problema € utilizar, ao estimar o modelo, a
matriz de variancia e covariancia robusta a heterocedsticidade e a autocorrelacao
nos residuos. “The robust variance matrix estimator is valid in the presence of any
heteroskedasticity or serial correlation in {u;: t=1,...,T}, provided that T is small
relative to N.”® Como nosso experimento se encaixa perfeitamente neste caso uma
vez que a inclusdo do risco pais na equagdo estimada nos deixa com apenas seis
observacdes na dimensdo temporal em contraponto a 334 empresas (dimensao
cross-section), realizamos a estimagao robusta a heterocedasticidade. Felizmente,
os resultados se mantiveram e o desvio-padrdao dos coeficientes estimados nao foi
significativamente alterado, o que fez com que ainda assim nosso resultado

permanecesse estatisticamente significante a 5%, com excecdo do modelo com

> Fonte: IBGE
® Wooldridge 2002, pags., 275 e 276.
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duas defasagens para as varidveis explicativas onde o coeficiente da Selic foi

significativo apenas a um nivel de significancia de 10% (o p-valor observado foi

de 5,8%).
Tabela 4: Modelo Base com inferéncia Robusta
Variavel Dependente: Investimento
A B C
Cash How 0.000 0.001 0.002
0.866 0.738 0.342
Cash How (t-1) 0.002 0.003
0.199 0.115
Cash How (t-2) 0.003
0.188
Receita 0.024 0.028 0.030
(0.012)** (0.004)*** (0.001)***
Receita (t-1) 0.016 0.016
(0.052)* (0.028)**
Receita (t-2) -0.006
0.559
Slic -0.144 -0.152 -0.171
(0.061)* (0.042)** (0.024)**
Rsco -0.022 -0.026 -0.025
(0.014)** (0.004)*** (0.006)***
Constant 0.205 0.209 0.215
(0.000)*** (0.000)* ** (0.000)***
Observations 1545 1651 1651
Number of indice 308 316 316
R-squared 0.052 0.05 0.037

Robust p valuesin parentheses
* significant at 10%; ** significant at 5%; *** significant at 1%

5.4.

Outros Exercicios

Além da inferéncia robusta, testamos a substituicdo da taxa Selic como

aproximacao para o custo de capital por outras taxas de juros. Ao longo dos testes

econométricos, replicamos todas as estimacdes que fizemos utilizando uma taxa

em termos reais ex-ante, a Selic real e uma taxa de juros mais longa de mercado

medida através do Swap DI-Pré de 180 dias negociado na BM&F — Bolsa de

Mercadorias e Futuros. A taxa real foi calculada retirando-se da taxa Selic

nominal média no ano a expectativa de inflacdo para os préximos doze meses
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(média no ano) construida a partir das expectativas de mercado para o IPCA,
divulgadas pelo Banco Central no Boletim Focus. Os resultados foram bastante
coerentes e apontam para a mesma direcdo o que nos deixa confiantes no
resultado obtido. O coeficiente de interesse da pesquisa, que reflete o efeito dos
juros sobre o investimento, apresentou-se proximo daquele encontrado no
exercicio com a taxa Selic como aproximagdo para o custo de capital quando
utilizamos a taxa de juros de seis meses e um pouco menor em médulo mas ainda
negativo quando utilizamos a taxa Selic em termos reais. Contudo, o coeficiente
se manteve estatisticamente significante apenas nos exercicios realizados com o
Swap nominal de 180 dias.

Apesar dos resultados ndo significantes encontrados nos exercicios
realizados com a taxa Selic em termos reais, € preciso considerar que a medida de
taxa de juros reais estd sempre distorcida pela imprecisdo inerente aos dados
disponiveis de expectativas de inflacdo. As tabelas que apresentam as estimagdes
para estas duas medidas alternativas de juros mostram resultados obtidos sob
estimagdo robusta a heterocedasticidade (vale ressaltar que os resultados sao os

mesmos sob a hipétese de homocedasticidade).
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Tabela 5: Modelo com taxa de juros de 180 dias

Variavel Dependente: Investimento

B C
Cash How 0.001 0.002
0.743 0.347
Cash How (t-1) 0.003
0.114
Cash How (t-2)
Receita 0.028 0.031
(0.003)*** (0.001)***
Receita (t-1) 0.016
(0.026)**
Receita (t-2)
Svap180 -0.158 -0.181
(0.099)* (0.063)*
Risco -0.020 -0.017
(0.048)** (0.078)*
Constant 0.207 0.213
(0.000)* ** (0.000)* ** (0.000)***
Qbservations 1651 1651
Number of indice 316 316
R-squared 0.049 0.036

Robust p valuesin parentheses
* significant at 10%; ** significant at 5%;

* k%

significant at 1%

34
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Tabela 6: Modelo com taxa Selic em termos reais

Variavel Dependente: Investimento

A B C
Cash How -0.001 -0.001 -0.001
0.575 0.691 0.764
Cash How (t-1) 0.000 0.001
0.835 0.749
Cash How (t-2) 0.003
0.183
Receita 0.021 0.026 0.026
(0.031)** (0.006)* ** (0.003)***
Receita (t-1) 0.018 0.021
(0.043)** (0.014)**
Receita (t-2) -0.010
0.336
Slic Readl -0.064 -0.057 -0.091
0.675 0.685 0.521
Rsco -0.027 -0.029 -0.024
(0.007)*** (0.001)*** (0.002)***
Constant 0.190 0.192 0.198
(0.000)* ** (0.000)* ** (0.000)* **
Observations 1391 1483 1483
Number of indice 293 301 301
R-squared 0.045 0.041 0.028

Robust p valuesin parentheses
* significant at 10%; ** significant at 5%; *** significant at 1%

Conforme ja argumentamos anteriormente, a exclusdo das varidveis de
controle de tempo ndo deveria estar trazendo problemas de varidvel omitida para o
nosso experimento. Ainda assim, testamos a consisténcia do resultado obtido a
inclus@o de mais varidveis constantes na dimensao cross-section do modelo. Ou
seja, varidveis cujo valor ndo é constante no tempo, mas que em cada ano
especifico da amostra seu valor € o mesmo para todas as firmas. Seguindo a idéia
de incluir varidveis que tenham alguma razdo tedrica para estarem presentes no
modelo, testamos a inclusdo da taxa de crescimento do PIB dos Estados Unidos e
da taxa de cambio real.

A taxa de crescimento do PIB dos Estados Unidos serve como uma

aproximacao para o ritmo de crescimento da economia mundial. Tendo em vista

que muitas empresas nacionais t€ém parte relevante de suas receitas oriundas de
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operacoes de exportacdo, a taxa de crescimento dos Estados Unidos pode ser uma
boa aproximagdo para o ritmo de expansdo da economia do mundo que, por sua
vez, pode ser importante para as decisdes de investimento em capacidade
instalada das firmas nacionais. Por outro lado, a taxa de cambio real pode ser uma
aproximacao razodvel para o preco relativo dos bens de capital no Brasil. Uma
vez que o cambio real reflete o preco dos bens “comercializaveis” em relagdo aos
“ndo comercializdaveis”, pode ser entendido como uma aproximagao para o preco
relativo dos bens de capital na nossa economia, ji que os bens de capital
considerados bens em geral ‘“comercializdveis”. Cabe aqui lembrar que a
diferenga fundamental entre bens comercializaveis ou ndo € a existéncia da
possibilidade de se importar ou exportar determinado bem. Assim sendo, aqueles
bens cuja comercializagdo com o exterior ndo apresenta nenhuma restricao
deveriam ter seu preco determinado globalmente e ndo no mercado doméstico
como no caso dos bens “ndo-comercializdveis”. A medida que utilizamos como
cambio real € a taxa de cambio efetiva real disponivel no site do IPEA — Instituto
de Pesquisa Economica Aplicada.

Como podemos ver pelo resultado dos testes, a inclusdo destas varidveis
ndo altera significativamente os resultados como esperdvamos. E verdade que na
equagao em que incluimos o PIB dos Estados Unidos o coeficiente da taxa Selic
perde a significancia estatistica. Contudo, € importante lembrar que com a curta
dimensdo temporal da nossa amostra, a inclusdo de qualquer varidvel constante
para as firmas em cada momento do tempo tem o efeito de aumentar a variancia
dos estimadores, principalmente se as varidveis apresentarem forte correlacdo.
Além disso, os resultados mostram que apesar do coeficiente da taxa Selic perder
a significancia estatistica quando incluimos o cambio real no modelo, o mesmo
apresenta sempre o sinal esperado e sua magnitude ndo varia demasiadamente,

conferindo consisténcia ao resultado.
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Tabela 7: Testando a Inclusdo do PIB dos Estados Unidos

Variavel Dependente: Investimento

37

A B C
Cash How -0.004 0.002 0.003
0.850 (0.060)* (0.016)**
Cash How (t-1) 0.003 0.003
0.195 (0.056)*
Cash How (t-2) 0.003
0.192
Receita 0.024 0.027 0.026
(0.014)** (0.003)*** (0.003)***
Receita (t-1) 0.015 0.014
(0.055)* (0.021)**
Receita (t-2) -0.006
0.545
Selic -0.111 -0.166 -0.176
0.180 (0.029)* * (0.024)**
Rsco -0.028 -0.029 -0.022
(0.011)** (0.038)** (0.037)**
PIBBUA -0.003 -0.001 -0.001
0.349 0.702 0.605
Constant 0.211 0.211 0.198
(0.000)* ** (0.000)** * (0.000)** *
Observations 1391 1483 1483
Number of indice 293 301 301
R-squared 0.079 0.079 0.028

Robust p valuesin parentheses

* significant at 10%; ** significant at 5%;

* k%

significant at 1%
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Tabela 8: Testando a inclusdo do Cambio Real

Variavel Dependente: Investimento

A B C
Cash How -0.004 0.002 0.003
0.850 (0.065)* (0.016)**
Cash How (t-1) 0.003 0.003
0.195 (0.065)*
Cash How (t-2) 0.003
0.192
Receita 0.025 0.027 0.029
(0.011)** (0.003)*** (0.001)***
Receita (t-1) 0.016 0.015
(0.048)** (0.017)**
Receita (t-2) -0.006
0.559
Slic -0.076 -0.098 -0.120
0.397 0.227 0.137
Rsco -0.028 -0.029 -0.027
(0.004)*** (0.038)** (0.006)* **
Cambio Real 0.271 0.267 0.245
0.141 (0.085)* 0.113
Constant 0.164 0.168 0.176
(0.000)*** (0.000)* * * (0.000)* * *
Cbservations 1391 1483 1483
Number of indice 293 301 301
R-squared 0.065 0.058 0.042

Robust p valuesin parentheses
* significant at 10%; ** significant at 5%;

* % *

significant at 1%

5.5.
A Questao da Endogeneidade

Por dltimo, € importante deixar claro alguns aspectos a respeito da técnica
econométrica que adotamos. A consisténcia dos estimadores no modelo de efeitos
fixos depende fundamentalmente da exogeneidade estrita das varidveis
explicativas do modelo (exceto pela condicdo de posto da matriz de varidveis
independentes, que precisa ser satisfeita para que seja possivel se calcular o
coeficiente estimado). O conceito de exogeneidade estrita de que tratamos aqui

implica que os valores futuros e passados das nossas varidveis explicativas nao
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podem ser correlacionados com os choques ocorridos na varidvel dependente no
momento presente.

Ao analisar este conceito face ao nosso modelo, podemos ver que existe a
possibilidade de que choques no investimento hoje tenham efeitos sobre a receita
e o fluxo de caixa futuros das firmas. Em relacdo aos valores passados, dado que
consideramos as defasagens ausentes do modelo como ndo sendo relevantes para
0 investimento corrente, consideramos que os mesmos ndo estdo violando a
condicdo de exogeneidade estrita. Logo, a consisténcia dos nossos estimadores
pode ndo estar garantida.

Diante disso, testamos a estimacdo do nosso modelo pela metodologia de
Arellano-Bond, adequada para a situacdo onde ndo € possivel garantir a
exogeneidade estrita das varidveis explicativas do modelo. A técnica consiste na
estimacdo da equacdo em diferencas com a utilizacdo das defasagens do nivel das
varidveis explicativas como instrumentos para as varidveis explicativas que
julgamos nao serem estritamente exdgenas. A hipdtese que ainda precisamos ter
para garantir a consisténcia do estimador de Arellano-Bond € a exogeneidade
seqiiencial, segundo a qual valores passados das varidveis explicativas ndo podem
afetar os erros correntes do modelo. Este conceito € mais fraco do que a
exogeneidade estrita necessdria para a consisténcia do estimador por efeito fixo
que descrevemos acima, e bem adequado ao nosso modelo onde choques no
investimento podem de fato ter correlacio com valores futuros das nossas
varidveis explicativas, mas cuja correlagdo com os valores passados das mesmas é
bem menos provavel.

Assim, se hd alguma suspeita em relacdo a consisténcia dos nossos
estimadores nas estimagdes por efeito fixo, podemos ser bem mais confiantes nas
estimacgdes pela metodologia de Arellano-Bond. Felizmente, os resultados obtidos
segundo esta técnica sdo bem préximos daqueles obtidos inicialmente o que indica
que provavelmente se havia viés nos nossos coeficientes, estes nido eram
relevantes. O resultado se manteve consistente, com o efeito da Selic sobre o
investimento negativo estatisticamente significante. Vale ressaltar que
consideramos que apenas O risco pais respeitava a hipotese de exogeneidade
estrita enquanto todas as demais varidveis respeitavam apenas a hipdtese de

exogeneidade seqiiencial.
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Tabela 9: Estimagao por Arellano-Bond

Variavel Dependente: D(Investimento)

Investimento (t-1) 0.103 0.139 0.199
(0.017)*~* (0.003)*** (0.000)* **
D(Cash How ) -0.001 0.002 0.003
0.677 0.307 0.152
D(Cash How (t-1)) 0.002 0.003
(0.0038)** (0.006)* **
D(Cash How (t-2)) 0.002
(0.073)*
D(Receita) 0.013 0.013 0.022
(0.051)* (0.038)** (0.001)***
D(Receita(t-1)) 0.01 0.020
(0.093)* (0.002)***
D(Receita(t-2)) -0.011
(0.027)**
D(&lic) -0.132 -0.151 -0.161
(0.086)* (0.061)* (0.048)**
D(Rsco) -0.002 -0.002 -0.002
(0.075)* (0.023)** (0.031)**
Cbservations 1174 1174
Number of indice 264 264

p valuesin parentheses
* significant at 10%; ** significant at 5%; *** significant at 1%

PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0510688/CA
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6
O Papel do BNDES e o Crédito Externo

6.1.
O BNDES

N

Uma vez confiantes nos resultados encontrados em relacdo a influéncia
dos juros sobre o investimento na economia, partimos para uma segunda fase do
estudo. Buscamos qualificar um pouco mais o resultado testando
heterogeneidades no efeito dos juros sobre o investimento das diferentes empresas
da amostra. Neste sentido, testamos duas conjecturas: a hipétese das empresas que
possuem linhas de crédito com o BNDES estarem sob menor influéncia dos juros
de mercado no pais e também das empresas que possuem acesso a crédito no
exterior estarem na mesma situacao.

A influéncia dos juros basicos da economia brasileira sobre a demanda por
investimentos das nossas empresas certamente sofre interferéncia da politica de
distribuicdo de financiamentos subsidiados do BNDES. Esta constatacio nos
motivou a montar um segundo experimento sobre a base de dados que dispomos.
A fim de tentar medir a influéncia do BNDES sobre o modo como a demanda por
investimento das firmas reage ao nivel dos juros no pais, realizamos dois testes
econométricos. O primeiro consiste na inclusdo da taxa de juros cobrada pelo
BNDES — TJLP em seus empréstimos ao setor privado na nossa regressao bésica.
O segundo teste foi feito através da inclusdo, nas regressdes acima, de uma
variavel referente a participacio do BNDES como fonte de financiamento das
empresas no experimento.

A inclusdo da TJLP na equacdo do modelo base nao apresentou
significancia estatistica juntamente com a taxa Selic. A alta correlacdo entre a
TJLP e a Selic, contudo pode ser a razdo por trds deste resultado, na medida em
que nossa inferéncia pode estar sendo prejudicada em funcdo de
multicolinearidade entre estas varidveis. A confianca nesta hipdtese cresce na
medida em que apds a exclusdo da taxa Selic do modelo, a TILP se mostrou

fortemente significativa independente do nimero de defasagens que utilizamos
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para as demais varidveis explicativas do modelo e com a variancia robusta a
heterocedasticidade. O resultado das estimacdes feitas utilizando a TJLP como

aproximacao para o custo de capital das firmas se encontra na tabela abaixo:

Tabela 10: Modelo com a TILP

Variavel Dependente: Investimento

A B C
Cash How 0.000 0.001 0.002
-0.856 -0.749 -0.347
Cash How (t-1) 0.003 0.003
-0.192 -0.107
Cash How (t-2) 0.003
-0.205
Receita 0.025 0.028 0.031
(0.012)** (0.003)*** (0.001)***
Receita (t-1) 0.016 0.016
(0.0%4)* (0.031)**
Receita (t-2) -0.006
-0.540
TLP -0.558 -0.445 -0.524
(0.045)** (0.086)* (0.044)**
Rsco -0.021 -0.020 -0.024
(0.013)** (0.002)*** (0.004)***
Constant 0.235 0.226 0.236
(0.000)* ** (0.000)*** (0.000)* **
Observations 1545 1651 1651
Number of indice 308 316 316
R-squared 0.052 0.049 0.036

Robust p valuesin parentheses
* significant at 10%; ** significant at 5%;

* % %

significant at 1%

Seguiremos entdo para o segundo experimento. Nosso objetivo era tentar
estimar o quanto o acesso a crédito subsidiado do BNDES amenizava o impacto
negativo dos juros sobre o investimento das empresas. Neste sentido, para tentar
captar o impacto do BNDES sobre o efeito inibidor dos juros sobre o
investimento, tivemos que desenvolver uma maneira de medir a participagao do

BNDES como fonte alternativa de financiamento para as empresas. Dado que a
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participacdo do BNDES no crédito das firmas € algo sobre o que ndo temos
informagdes, fomos levados a construir uma medida para isso.

Diante desta dificuldade, optamos pela seguinte abordagem: fizemos uma
pesquisa detalhada nos balangcos de cada uma das empresas da nossa amostra em
busca de informacgdo, geralmente nas notas explicativas dos balancgos, sobre as
fontes de financiamento da firma. Pela dificuldade em compilar estes dados,
analisamos os balangos apenas do ultimo ano da nossa amostra (2005) e
construimos uma varidvel bindria “BNDES” que estd ativa quando ha no balanco
da empresa linha de crédito ativa com o banco de fomento estatal. A varidvel que
introduzimos no modelo a fim de testar como o BNDES afeta o impacto da Selic
sobre o investimento das empresas € a intera¢do da varidvel bindria descrita acima
com a taxa Selic, apresentada na tabela como “Selic*Bndes”. Das 334 empresas
com dados disponiveis, 66% (239) delas tinham linhas de financiamento ativas
com o BNDES em 2005.

Neste experimento, acrescentamos na equacdo, além da interacdo da taxa
Selic com a varidvel BNDES descrita acima, a interacdo da TJLP com a varidvel
BNDES com o intuito de controlar o experimento para o nivel da TJLP. Na
medida em que as empresas que se financiam no BNDES tomam suas decisdes de
investimento com base na TJLP, o nivel desta taxa deve ser relevante para
determinar a capacidade do BNDES de amenizar o impacto da Selic sobre o
investimento. Assim, esperdvamos obter um coeficiente mais preciso da varidvel
“Selic*BNDES” ao incluir este controle na regressao.

Mesmo com todo nosso empenho em tentar medir satisfatoriamente a
participacdo do BNDES, o coeficiente de interesse ndo apresentou significancia
estatistica, apesar de apresentar o sinal positivo esperado (indicando que as firmas
com acesso a0 BNDES tém suas decisdes de investimento menos afetadas pela
politica monetaria). As dificuldades em medir a participagdo do BNDES como
fonte de crédito barato as empresas sdo grandes e talvez outras metodologias
sejam capazes de captar o efeito que queriamos identificar. Vale ressaltar que
ainda que ndo tenha se mostrado significante estatisticamente, o coeficiente da
varidvel de interesse “Selic*BNDES” € positivo e de magnitude a praticamente a
eliminar o efeito da Selic sobre o investimento das firmas que tém acesso ao
crédito no BNDES. Além disso, a varidvel “TJILP*BNDES” apresentou o sinal

esperado e significancia estatistica refor¢cando a relevancia do nivel da TJLP para
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as firmas que tomam decisdes de investimento com base em financiamentos do
BNDES. E possivel que com uma janela temporal mais longa e um efeito menor
de multicolinearidade sobre a varidncia dos estimadores, obtenhamos melhores

resultados deste experimento. Os resultados deste teste seguem na tabela abaixo.

Tabela 11: Estimando a influéncia do BNDES no canal de transmissao

Variavel Dependente: Investimento

A B C
Cash How -0.001 -0.001 0.001
0.557 0.984 0.510
Cash How (t-1) 0.003 0.003
0.125 (0.006)* **
Cash How (t-2) 0.003
0.183
Receita 0.025 0.028 0.031
(0.014)** (0.000)* ** (0.001)**
Receita (t-1) 0.015 0.016
(0.071)* (0.002)***
Receita (t-2) -0.007
0.4%4
Selic -0.071 -0.169 -0.175
0.637 0.197 0.243
Rsco -0.022 -0.024 -0.023
(0.016)** (0.010)** (0.010)***
Selic" BNDES 0.103 0.192 0.175
0.630 0.295 0.405
TJP*BNDES -0.961 -0.768 -0.815
(0.079)* (0.098)* 0.120
Constant 0.245 0.241 0.249
(0.000)*** (0.000)* * * (0.000)* * *
Cbservations 1391 1483 1483
Number of indice 293 301 301
R-squared 0.082 0.077 0.057

Robust p valuesin parentheses

* significant at 10%; ** significant at 5%;

* * *

significant at 1%
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6.2.
O papel do crédito externo

Prosseguindo com a exploragcdo dos dados disponiveis, consideramos que o
acesso a crédito estrangeiro deveria ser outro fator a diminuir a influéncia dos
juros no Brasil sobre a demanda por investimentos das firmas. Entretanto, mais
uma vez, como precisamos de uma métrica para o acesso ao crédito externo das
empresas, adotamos a mesma estratégia utilizada anteriormente para medir a
disponibilidade de crédito no BNDES: analisando as notas explicativas dos
balancos das firmas da amostra na parte referente aos créditos e financiamentos
das companhias, construimos uma varidvel bindria “Ext” ativa quando
encontrdvamos financiamento estrangeiro presente nas companhias. A pesquisa
feita nos balancos disponiveis na CVM se restringiu também apenas ao ultimo ano
da amostra, 2005.

Das 334 empresas com dados disponiveis no periodo para as quais
obtivemos informagdes sobre os balangos, 198 ou 58% delas apresentavam linhas
de crédito estrangeiro ativas em 2005. Da mesma forma como ocorreu com o teste
realizado com a varidvel bindria “BNDES”, interagimos a varidvel construida com
a Selic para obtermos uma estimativa de como o acesso ao crédito externo
mudaria o impacto da Selic sobre o investimento de cada firma.

Este exercicio ndo apresentou resultados conclusivos e as estimagdes
seguem abaixo. Infelizmente os dados ndo nos permitem garantir a validade da
conjectura que fizemos. Contudo, € possivel que outras abordagens sejam mais

bens sucedidas no sentido de documentar este efeito.
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A B C
Cash How -0.002 -0.001 0.000
0.098 0.360 0.984
Cash How (t-1) 0.004 0.004
(0.000)* ** (0.002)***
Cash How (t-2) 0.003
(0.004)***
Receita 0.019 0.027 0.032
(0.004)*** (0.000)* * * (0.000)* * *
Receita (t-1) 0.013 0.012
(0.039)** (0.042)**
Receita (t-2) -0.016
0.600
Selic -0.234 -0.070 -0.081
0.151 0.647 0.602
Rsco -0.014 -0.019 -0.017
0.276 0.114 0.165
Selic™ Ext 0.103 -0.140 -0.168
0.596 0.447 0.366
Constant 0.207 0.208 0.213
(0.000)** * (0.000)* ** (0.000)* **
Cbservations 1391 1483 1483
Number of indice 293 301 301
R-squared 0.072 0.064 0.035

Robust p valuesin parentheses
* significant at 10%; ** significant at 5%; *** significant at 1%
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7
Conclusoes

Este estudo utiliza uma metodologia alternativa em relacdo a estudos
anteriores feitos sobre a economia brasileira para tratar dos determinantes do
investimento no pais. Acreditamos que os resultados encontrados aqui oferecem
uma dimensdo do efeito da politica monetaria sobre o investimento no Brasil,
evidéncia ndo explorada de maneira direta ainda na literatura que trata os
determinantes do investimento no Brasil, e nunca antes abordada ao nivel da firma
como fizemos. A utilizacdo de dados desagregados nos permite ter maior controle
do nosso experimento, coeficientes mais precisos € melhor tratamento do
problema da endogeneidade presente nos estudos que utilizam dados agregados
para explorar o tema. Com os resultados consistentes que obtivemos ao longo da
pesquisa, consideramos o resultado obtido uma contribui¢do importante para a
compreensdo do efeito dos juros sobre o investimento na nossa economia.

Encontramos um efeito bastante significativo do nivel dos juros sobre o
ritmo de reposi¢do do estoque de capital das empresas. Uma variacdo de 1% na
media da Selic no ano afeta o investimento como proporcao do estoque de capital
das empresas em 0,15 pontos percentuais na dire¢do oposta a variagdao dos juros.
O resultado € proximo ao obtido por estudos similares realizados em outros paises
e, em relacdo aos estudos com dados agregados que existem para a economia
brasileira, trata-se de um efeito consideravelmente maior.

Além disso, hd indicativos de que o BNDES contribui para que o
investimento no pais sofra menor impacto da politica monetaria, principalmente
pelos resultados que apontam para uma forte influéncia da TJLP sobre o
investimento. Contudo, os resultados ndo sdo conclusivos e uma estimag¢ao mais
precisa deste efeito seria uma extensdao interessante do trabalho realizado aqui,
assim como uma avaliacdo do impacto dos juros sobre outros componentes da
demanda agregada como o consumo das familias.

A politica monetdria é de fundamental importancia para a estabilidade

macroecondmica e deve manter o foco na sua missdo de ter a inflagdo sob
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controle. Missdo esta que lhe é dada por todos nés enquanto cidaddos na medida
em que a meta de inflag@o a ser perseguida pelo Banco Central é determinada pelo
CMN - Conselho Monetdrio Nacional — e passivel de ser alterada por decreto
presidencial a qualquer momento do tempo. A autoridade monetdria, cabe apenas
cumprir o que lhe foi determinado pelo CMN. Sendo bem sucedido nessa tarefa, o
Banco Central contribuird para fornecer condi¢cdes necessdrias para que o Brasil
possa acelerar seu crescimento de longo prazo de forma sustentada e nido para
frear os investimentos do setor privado.

Neste sentido, o resultado que apresentamos aqui deve ser uma
contribuicdo no sentido apenas de quantificar o impacto da Selic sobre o
investimento e ndo de justificar qualquer prescricdo de politica monetdria. A
compreensdo melhor dos custos de eventuais subidas de juros certamente é
relevante nas decisdes de um Banco Central que busca minimizar flutuacdes de
inflacdo e também de produto. Entretanto, vale ressaltar que certamente os
beneficios associados a manutencdo dos juros em niveis baixos caso possam ser
mensurados superardo com folga os custos de eventuais medidas contracionistas.
Afinal, o conforme os resultados obtidos aqui, o impacto dos juros sobre a
demanda por investimento das firmas existe, mas um eventual descontrole
monetdrio acompanhado de instabilidade macroecondmica certamente seriam bem
mais nocivos ao investimento dos agentes privados no Brasil do que a politica
monetaria praticada pelo Banco Central no intuito manter a inflagdo alinhada com

a meta determinada pelo CMN.
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