PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0510688/CA

3
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
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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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