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2 TEORIA DOS DETERMINANTES DO INVESTIMENTO FIXO

Como ja disse Chirinko (1993), o investimento em capital fixo ¢ central para o
entendimento da atividade econdmica e sua volatilidade ¢ um grande contribuidor para as
flutuagdes agregadas da economia. O estimulo ao seu estudo encontra-se na sua propria
importancia dentro do contexto econdmico.

Sendo o investimento o nosso tema principal, este capitulo procura abordar a
literatura econOmica financeira sobre o assunto. Para Galesne (2001) fazer um
investimento consiste, para uma empresa, em comprometer capital sob diversas formas, de
modo duravel, na esperanca de manter ou melhorar sua situacdo economica. Como ja foi
dito anteriormente, sdo dois os elementos fundamentais: o carater duravel do
comprometimento dos recursos e a aposta sobre o futuro. Os investimentos possuem
diferentes objetivos: repor (substituir) equipamentos obsoletos, modernizar / racionalizar o
modo de produgdo ou expansdo da capacidade da empresa que se refletiria no aumento da
oferta de produtos no mercado. A mera substituicdo ¢ bastante rara nos dias de hoje
decorrente do fato dos substitutos trazerem consigo sempre algo de novo. A modernizagao
do investimento seria uma espécie de adogao de um novo método de organizar a produgao
segundo Galesne (2001) de modo que beneficie a produtividade ou melhore a flexibilizagao
do sistema produtivo, resultando em melhoria do desempenho competitivo seja através de
menores custos de produgao, melhora da qualidade, da flexibilidade ou mesmo da entrega.

Ainda de acordo com Galesne, um investimento s6 ocorre quando ha uma condic¢ao
fundamental: que ele seja lucrativo. Claro que ninguém possui uma “bola de cristal” de
modo que esteja completamente certo do resultado do seu investimento, mas pode-se ter
consenso no fato de que s6 ¢ feito o investimento se ha a crenca que este serd lucrativo.
Segundo Grasel (1996), o investimento ¢ o “motor” da dindmica econdmica entdo,

identificar os fatores que determinam o investimento ¢ explicar a dinamica do capitalismo.
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O investimento € essencial para um crescimento de longo prazo. Investir na
capacidade produtiva ¢ apostar que o projeto trard retorno e este nada mais ¢ do que lucro,
emprego, renda e poupanga. Desta forma estariamos dizendo que o investimento nao
apenas aumenta a capacidade de uma empresa, mas também traz crescimento para a regido,
lucro para seus proprietarios, emprego para a populacdo e renda aos seus funcionarios e
fornecedores.

Como foi dito anteriormente um fator fundamental para a realizacdio do
investimento € que ele seja lucrativo, no entanto Bond e Jenkinson (1996) nao acreditam
que isto seja verdadeiro todo o tempo. Alguns projetos podem ser realizados sem que sejam
lucrativos, ou seja, pode haver outros objetivos prioritarios que nao a rentabilidade imediata
do negocio, como seria o caso de uma expansdo visando um aumento de influéncia ou
mesmo a estabilizagdo em prol da manutencao do status quo. Apesar deste argumento ser
bastante plausivel na vida pratica, a idéia de investir para trazer lucro se provou duravel e
muito util para se pensar nos fatores que influenciam o investimento segundo Bond e
Jenkinson.

Em se tratando de projetos lucrativos, ou ndo, ¢ preciso que haja uma analise das
receitas e dos custos futuros. Porém como estes valores futuros ndo sdo conhecidos, faz-se
necessaria a formacao de expectativas a respeito do negdcio. As decisdes de investimento,
no estudo moderno das finangas corporativas, parte do principio que um projeto sé ¢ aceito
se ele possuir um valor presente liquido positivo.

Os mesmos autores através de uma pesquisa chamada CBI Quarterly Industrial
Trends Survey, que escolhe regularmente de 1.200 a 1.500 empresas para dizer quais
fatores estdo limitando o gasto com investimento, afirmam que aqueles citados com maior
freqliéncia sdo: a incerteza sobre a demanda e o retorno liquido inadequado do investimento
proposto. Nao ¢ sem fundamento que os indicadores de demanda e do custo de capital
costumam ter presenca garantida em grande parte dos modelos econométricos. Uma
observagdo que vale notar ¢ que as duas influéncias indicadas como mais importantes
(demanda futura esperada e custo de capital) ndo sdo diretamente observaveis ou
extremamente dificeis de se medir. H4 muitos custos associados a implementagdo e
planejamento do investimento que sdao extremamente dificeis de ser mensurados, os

chamados custos de ajustamento.
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“Investir ¢ acreditar”, apesar de Aurélio (2002) fornecer outra explicagdo, em uma
economia regulada pelas leis do mercado, investir estd intimamente ligado a esta crenga
positiva, de que “a semente plantada trard bons frutos”. Cruz (1988) acredita que a
literatura ainda ndo domina o assunto completamente tanto € que tentaremos aqui explicar o
investimento no Brasil das companhias abertas sem a pretensao de esgota-lo ou mesmo de
trazer uma verdade Unica.

Ao nivel de Brasil, hd muito pouca literatura que procura explicar o investimento. O
trabalho de Grasel (1996) tenta identificar os determinantes do investimento em capital fixo
do setor privado no Brasil se preocupando em identificar a aplicabilidade do principio da
demanda efetiva (PDE). Cabe entdo um esclarecimento breve do PDE: este principio diz
que a demanda efetiva determina o nivel de atividade em uma economia capitalista, ou seja,
a demanda agregada e efetivamente existente ¢ a principal responsavel pelo nivel de
atividade econdmica.

Grasel (1996) divide o estudo sobre o investimento em duas correntes: a dos
classicos e a dos neocléssicos. Os classicos acreditavam que toda a produgdo gera uma
renda de igual valor, de forma que os Unicos entraves a produ¢do eram o0s recursos
disponiveis; ja os neoclassicos possuiam um modo de pensar distinto, até pelo fato de sua
realidade estar associada a um outro intermediario, as institui¢des financeiras. Dessa forma,
ha uma divergéncia ja que a taxa de juros aparece no segundo caso. Para os classicos o
investimento era feito com recursos proprios € para os neocldssicos a taxa de juros aparece
como o preco do capital a ser pago de modo a regular o mercado entre poupadores e
investidores.

Grasel (1996) utilizou os modelos de determinagdo do investimento de Keynes e
Kalecki para discutir os determinantes do investimento no Brasil entre 1980 e 1990.
Enquanto no modelo Keynesiano, o investimento em capital fixo se da através da
comparagdo entre a eficiéncia marginal do capital' e a taxa de juros de curto prazo, o
modelo de Kalecki enfatiza fatores de longo prazo. Grasel (1996), em seu estudo, encontrou
uma correlacdo negativa de 0,4978 entre taxa de juros e a decisdo de investimento

produtivo, o que demonstra uma boa correlagdo segundo o proprio autor. Ao comparar as

" A eficiéncia marginal do capital, EMC, ¢ definida como a expectativa de lucro dada uma expectativa de
demanda efetiva. E na teoria Keynesiana ela ¢ a principal determinante do investimento.
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taxas de juros com o investimento em capital fixo, o autor considerou a FBCF
relativamente indiferente as oscilagdes da taxa de juros, pois se mantém relativamente
constante e baixa em quase todo o periodo.

Grasel (1996) explica o reduzido investimento de capital pela instabilidade
econdmica na qual as taxas de juros exercem um papel importante. Nos anos 80 a excessiva
instabilidade da atividade economica (devida principalmente pelo descontrole inflacionario)
e as oscilagdes das taxas de juros (tanto reais quanto nominais) geraram expectativas
negativas que dificultaram uma avaliacdo precisa da eficiéncia marginal do capital dos
projetos e o comportamento real da taxa de juros, e esta instabilidade influenciou
negativamente o investimento em capital fixo. Nao apenas a magnitude das taxas de juros
como principalmente sua imprevisibilidade, influenciaram negativamente a decisdo de
investimento em capital fixo.

Segundo Grasel (1996) ¢é preciso considerar trés causas para a oscilagdo da
formacao bruta de capital fixo: instabilidade economica, o principio da demanda efetiva e
do progresso tecnologico.

A teoria de Keynes que compara a eficiéncia marginal do capital (EMC) com as
taxas de juros confronta, na verdade, o investimento produtivo com as possibilidades de
aplicacdes financeiras. Esta teoria capta a influéncia do mercado financeiro e vale ressaltar
que na década de 80 a economia brasileira apresentou um aumento consideravel no PIB
financeiro. Ja Kalecki destaca o progresso tecnologico (que estd em seu modelo) e, no
periodo estudado por Grasel (1996), o fluxo de importagdo de maquinas e equipamentos
diminuiu sensivelmente devido a escassez de divisas internacionais e¢ a desaceleracio
econdmica. Esta variavel (o progresso tecnologico) apresentou a maior correlacao (0,7239),
e ela pretende explicar o investimento que ocorre nos periodo em que a taxa de retorno ¢
desfavoravel. A demanda efetiva apresentou uma elevada correlagdo com o investimento
(0,5716) confirmando seu elevado poder explicativo sobre a formagao bruta de capital fixo.

Em termos gerais, ambas as teorias apresentam um alto poder de explicacado,
entretanto o autor enfatiza que a teoria do investimento kaleckiana ¢ uma formulagao viavel
para explicar a dindmica capitalista no momento histérico proposto pelo autor, ja que todas
as suas contribui¢des foram comprovadas empiricamente no seu referido momento

historico.
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Antes de prosseguir com a revisdo da literatura, ao nivel internacional parece
necessario definir os termos “estatico” e “dinamico”. Confundir o estatico como sindnimo
de ruim e o dindmico como algo bom ndo ¢ a adequado, nao se trata de bom ou ruim e sim
da odtica que se estuda um fendmeno. A estdtica consiste na abstragdo do tempo e das
mutagdes qualitativas e quantitativas que implica. Foi com a estatica que se estudou o
equilibrio entre poupanga e investimento. A abstragdo do tempo ndo ¢ total ja que ele
intervém na realizagdo da igualdade e na definicdo de estabilidade. A “estatica” foi
responsavel por trazer a ciéncia econdmica o entendimento de fenomenos fundamentais.
Segundo Charmeil (1969), a abordagem estatica constitui um estado atual do
conhecimento, a primeira etapa, indispensavel para a apreensao dos fendmenos.

Por outro lado, a dinamica procura introduzir o tempo na anélise econdmica e um
certo namero de forgas antes ausentes. E um mecanismo diferente que traz a tona outros
mecanismos explicativos. A introducdo do tempo e de for¢as que empurram as mudancas €
necessaria para uma obra dinamica. Esta diferenca aparecera claramente quando olharmos
os modelos com dindmica implicita e explicita exemplificados por Chirinko (1993).

De forma geral, os modelos ao longo de tantos anos nada mais pretendem do que
explicar as flutuagdes do investimento, ¢ vale ressaltar que os primeiros modelos do
acelerador do investimento enfatizam a ligagdo entre investimento e crescimento do
produto. Os modelos neocléssicos generalizaram esta abordagem, para permitir a entrada
dos efeitos do custo de capital. Ha ainda modelos que flexibilizam para uma estrutura que
permita a existéncia dos lags. De forma geral, todos estes modelos relacionam o
investimento ao produto (ou a sua taxa de crescimento) como uma medida de demanda, e
ao custo de capital como uma medida de taxa de retorno. Esses modelos costumam ter um
bom poder explanatério do investimento agregado. De acordo com Bond e Jenkins (1996),
estudos empiricos encontram uma forte ligagdo entre o investimento € o produto, enquanto
que o investimento e o custo de capital tendem a apresentar uma ligacdo de menor
intensidade. Isto ndo ¢ surpreendente, dada a dificuldade em se medir a taxa de retorno,
incluindo ai um complicador que ¢ a expectativa da inflagdo futura, além do problema de
incorporar diferengas entre o custo de financiamento da divida, custo do capital proprio,
prémio de risco, sistema tributario e outros fatores vastamente encontrados na literatura a

respeito de taxa de retorno.
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As expectativas de demanda e/ou lucratividade futuras sdo fundamentais quando o
assunto ¢ investimento. E, além disso, ¢ dificil saber em que extensdo o investimento se
relaciona ao crescimento da demanda passada, j4 que leva tempo para que a firma ajuste
seu programa de investimento as mudangas observadas na demanda, ou entdo, porque
variagdes observadas na demanda influenciam a expectativa das firmas sobre o nivel futuro
de demanda e lucratividade. Dai, infere-se um ponto importante que traz até mesmo
implicacdes politicas: o investimento esta relacionado a lucros passados porque as firmas se
deparam com restrigdes no mercado crediticio, ou porque lucros passados ajudam a prever
rentabilidade futura.

Nos ultimos quinze anos os modelos tentaram explicitar as influéncias
expectacionais, seja através de um custo de ajustamento ou uma incerteza sobre o futuro.
Um exemplo bastante conhecido ¢ o Modelo Q, o qual relaciona o investimento a uma
avaliagdo do mercado de ac¢des no futuro dos ativos da empresa, mas adiante discorreremos
sobre ele no trabalho feito por Jorgenson (1971).

Os modelos neocléssicos do investimento assumem um mercado de capitais perfeito
onde se pode tomar emprestado ou emprestar o quanto se queira, a uma dada taxa de
retorno. Neste caso, os recursos externos (recursos de terceiros ou emissao de agdes) sao
substitutos perfeitos do financiamento interno (os lucros retidos). Caso isto fosse verdade, o
gasto com investimento nado teria limites fixados pela escassez de recursos internos, o que
causa uma certa duvida na validade de tais modelos.

O financiamento externo, se por um lado requer um monitoramento adicional da
firma e possui menos informagdes a respeito da qualidade das oportunidades de
investimento, por outro ele tem mais garantias e preferéncia de recebimento de seu
investimento, o que o torna mais barato.

Os efeitos da incerteza sobre o investimento sempre foram controversos. O
potencial da incerteza em reduzir o gasto com investimento foi enfatizado no estudo de
Dixit e Pindyck (1994).

Outro autor reconhecido no que diz respeito ao investimento ¢ Chirinko (1993) que,

assim como Keynes, ja dizia que o ritmo e o padrdo do investimento fixo de capital ¢
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central para o entendimento da atividade econdmica.” Chirinko (1993) acreditava que a
volatilidade do gasto com investimento era um contribuidor para flutuagdes agregadas. A
reducdo da taxa de crescimento de longo prazo em economias industrializadas e o alto nivel
de desemprego tém sido atribuidos aos gastos em investimentos “anémicos”. Em seu
trabalho, Chirinko (1993) faz uma revisdo teodrica da literatura e mostra diferentes
abordagens para a compreensao do gasto do investimento. Consideragdes sobre a dindmica
nos modelos foi central, tanto ¢ que o autor divide os modelos em duas grandes categorias:
(1) aqueles com dinamica implicita e, (2) os com dinamica explicita (ocorre quando os
coeficientes estimados estdo explicitamente ligados a tecnologia subjacente e aos
parametros de expectativa diferente dos modelos com dinamica implicita).

A pesquisa de Chirinko (1993) restringe seu foco utilizando apenas as variaveis de
preco (impostos e taxa de juros), quantidade (produgdo e liquidez) e choques autonomos
(choques de tecnologia), como os determinantes do investimento. O estudo de Chirinko
(1993) ofereceu uma revisao critica da literatura a respeito do gasto com investimento fixo.
O estudo também procura focar os requisitos importantes citados nos trabalhos sobre
investimento, a consisténcia teorica, expectativa e tecnologia. Além disso, o autor procurou
ver a importancia relativa das variaveis determinantes do investimento: preco, quantidade e
choques. Foi averiguado que a resposta do investimento a varidvel prego ¢ menor do que a

variavel quantidade e o papel dos choques ¢ avaliado dependendo do modelo em questao.

2.1 MODELOS COM DINAMICA IMPLICITA

Chirinko (1993) faz uma revisao dos modelos onde o elemento dinamico, afetando a

especificacdo econométrica, nao aparece explicitamente no problema de otimizagao.

2.1.1 Modelo padrao

Este modelo ¢ baseado na demanda por capital ¢ também na demanda por

investimento. A demanda por capital ¢ derivada de principios econdmicos elementares e ¢

% “The pace and pattern of business investment in fixed capital are central to our understanding of economic
activity”.
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determinada pela igualdade entre o beneficio marginal esperado e o custo de uma unidade
adicional. Transformando a equagdo de forma que o capital 6timo dependa das varidveis:
preco, quantidade e choques autonomos.

K, = f (prego, quantidade e choques auténomos)

Dada a equacdo, a firma alcancaria o capital 6timo instantaneamente. A dinamica ¢
introduzida no modelo padrao quando ela ¢ imposta implicitamente. O modelo padrao
depende de dois tipos de dinamica: A) translagdo de uma demanda estoque para uma fluxo
que requer algumas condi¢des como defasagem temporal, custos de ajustamento, vintage
effects e investimento de substituicdo e B) quando hd a unido entre expectativas nao
observaveis e expectativas observaveis através de schemes regressivos ou extrapolativos
representados pelos distributed lags. Como sera visto em breve, as combinagdes dos
pressupostos relativos ao estoque de capital desejado, expectativas e outros elementos

dindmicos definem os diferentes modelos implicitos encontrados na literatura.

2.1.2 O modelo neocléssico iniciado por Jorgenson e seus colaboradores (1971)

Este modelo ¢ o mais usado na literatura para se explicar o gasto com o
investimento. Neste modelo a firma maximiza o fluxo de caixa descontado dos lucros em
um horizonte infinito, sem que a defasagem temporal, custos de ajustamento e os vintage
effects fagam parte e, além disso, o capital se deprecia a uma taxa geométrica. O montante
de capital 6timo, K*, pode ser alcangado instantaneamente pela firma, o problema de
otimizacdo ¢ praticamente estatico com um unico elemento dinamico que ¢ a taxa de
inflagdo esperada de um periodo necessaria para converter valores nominais em reais.
Mantendo a elasticidade da fungao de produgdo constante, a relagao obtida é:

K i=aYC® e Ci=p\(r+8)(1-m-z)/(1-t)
Onde
K* - estoque de capital desejado
Y —nivel de atividade
Ct — custo do capital
o - parametro de distribuigao

p'i— prego de adquirir novo capital em relagdo ao prego da produgio
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1y — custo financeiro do capital real livre de impostos

0 — taxa geométrica de depreciagdo do capital

m; — taxa de investimento (rate of the investiment tax credit)

z, — valor descontado da taxa de depreciagdo permitida (dicounted value of tax depreciation
allowance)

t; — taxa do imposto de pessoa juridica

Para se formar a relacdo de investimento, divide-se o investimento total em investimento
liquido € o investimento de reposi¢do. O investimento liquido (I'))é dado com defasagem
temporal:

"= B; AK'; onde
B — delivery lag distribution extending for J+1 periods
Supde-se que o capital se deprecie geometricamente a uma taxa constante 9.

O investimento de reposi¢do (I')) € proporcional ao estoque de capital disponivel no
inicio do periodo e se ajusta instantaneamente (diferente do investimento liquido).

Combinando as equacdes anteriores e acrescentando um erro estocéstico obtém-se o
modelo Neocléssico de Investimento.

L=T+1" =8 Ky +Z aBjA(Y*C®) +u

Enquanto a dinamica do investimento de substituicdo segue dos pressupostos
explicitos, a teoria nada diz em relagio aos coeficientes defasados.’

Ap0s a breve descri¢do, cabem algumas criticas ao modelo teodrico.

Em relacdo a sua consisténcia, as firmas maximizadoras de lucro escolhem o
estoque de capital, os fatores de producdo e a producdo simultaneamente. As equagdes ja
mostradas ndo reconhecem esta interagdo, nem a dependéncia do nivel 6timo de produto
nos custos. Além disso, ha a subestimagdo dos efeitos de politicas que visem estimular a
formacao de capital.

Outras criticas dizem respeito ao desenvolvimento da equacdo do modelo
neoclassico, pois ela foi baseada em um tratamento sem harmonia dos delivery lags. O

estoque de capital foi derivado sob o pressuposto de imediatismo enquanto a equagdo do

3 No seu trabalho, Jorgenson (1971) sempre assume ¢ como a unidade.
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investimento liquido ¢ baseada em alguma defasagem temporal. A definicdo do capital
otimo tem sido satisfatoria nos momentos de retornos decrescentes na produgdo, mas
questionada ao assumir retornos constantes.

Apesar das criticas o modelo € consistente, ja que os beneficios e custos de adquirir
capital sdo esperados no mesmo ou em qualquer ponto do tempo.

Ha ainda um segundo grupo de criticas, que dizem respeito as caracteristicas da
tecnologia, sendo ressaltados trés aspectos: A) a produgdo de determinado periodo pode
influenciar a relagdo entre investimento passado e o estoque de capital da fungdo de
producao; B) o modelo neocléassico assume que o capital se deprecia a uma taxa geométrica
constante, justificando o tratamento de investimento de reposi¢do como uma propor¢ao fixa
do estoque de capital existente; C) e o outro aspecto, bastante controverso ¢ o valor de o,
elasticidade de substitui¢do entre capital e trabalho e, também, elasticidade do capital 6timo
em relacdo a Ct.

Com base nessas criticas, Chirinko (1993) obteve o modelo neoclassico modificado
de forma que as expectativas do produto e do custo estivessem baseadas em extrapolacdes
de valores passados:

L=T¢+I""=0 K1+ X a8YjAYj-0 X a8ACj ¢+ ut

Os resultados empiricos da utilizacdo do modelo neoclassico diferem enormemente

mas sugerem que o produto (ou vendas) ¢ o determinante dominante do gasto com

investimento e ja a varidvel custo tem um efeito modesto.

2.1.3 Modelos de Vetor Autroregressivo — VAR

Este modelo se destaca pelo fato de choques autonomos terem um papel importante
na descoberta dos determinantes do investimento. Resultados empiricos mostram que um
problema induzido por um choque auténomo contido no erro (L) podem afetar bastante o
resultado. O uso das varidveis instrumentais € a técnica econométrica apropriada para tais
problemas, porém a obten¢@o de instrumentos validos ¢ uma ardua tarefa.

Obstéaculos de identificacdo dos parametros estruturais ocorrem, pois variaveis

podem ter interpretagdes multiplas. Sims (1980) trata cada variavel do sistema como
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endogena, tanto o nivel de atividade, como o custo de capital assim como as demais

variaveis.

2.1.4 Modelos de taxas de imposto efetivas.

Este modelo visualizado por Feldstein (1982) relaciona investimento liquido direto
a uma variavel quantitativa e uma variavel de prego e € particularmente interessante, pois
examina os efeitos dos impostos no investimento. A varidvel preco, retorno real do capital
(RNt), é o rendimento médio dos detentores de titulos e agdes livre de depreciagdo e
impostos efetivos. A variavel quantitativa captura flutuagdes na demanda e ¢ medida por
um indice de utilizacdo da capacidade instalada (UCAPt). A dindmica afeta ambas as
variaveis, de preco e de quantidade “atrasando-as” por um periodo para refletir a demora
das tomadas de decisdes, na producdo e na entrega. Além do erro estocastico temos a
seguinte equagao para o modelo:

It / Yt = 6() + 61 RNt.l + 82 UCAPt-l + U onde

01RN.; — retorno real liquido do capital, ou seja, média dos rendimentos dos titulos e agdes

02 UCAP.; —indice de utilizacao da capacidade instalada, que mede flutuagdes na demanda

A variavel dependente ¢ dividida pela producao para termos todas as variaveis na
mesma unidade. No caso das expectativas serem estaticas, os & (coeficientes) representam a
tecnologia, e no caso delas serem extrapolativas, os coeficientes representam combinagdes
de parametros de expectativas e tecnologia.

Podemos entdo inferir duas diferencas basicas entre o modelo neoclassico e o
modelo de taxa de imposto efetiva. A primeira ¢ que no modelo neoclassico a variavel
preco € um conceito marginal, enquanto o RNt ¢ uma média de precos. E a segunda ¢ que
diferente do procedimento em dois estdgios do modelo neoclassico, o modelo “Effective
Tax Rate” relaciona o investimento liquido diretamente as variaveis de prego e quantidade,
tratando o comportamento das firmas e familias como uma “caixa preta” que liga o

investimento liquido a rentabilidade do investimento livre de impostos.
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2.1.5 Modelo do Retorno sobre os custos

Este ¢ o segundo modelo apresentado por Feldstein (1982), ele quantifica o
incentivo ao investimento marginal contrastando o retorno liquido maximo potencial que a
empresa pode conseguir em um projeto comum com o custo dos fundos.

MPNR; — retorno liquido méximo potencial
COF; — custo dos fundos

Neste modelo, a regra de decisdo iguala beneficios e custos (MPNR; = COF)) e
determina o nivel de estoque de capital desejado K’ = f (preco, quantidade, choque). O que
deve ocorrer ¢ que MPNR; = COF; no caso de MPNR; > COF, a empresa ird adquirir
capital e ¢ ai onde entra a dindmica neste mecanismo de ajuste parcial.

Assumindo que o investimento liquido ¢ afetado positivamente por flutuagcdes nas
condi¢des de demanda defasando as varidveis independentes e acrescentando o erro
estocastico.

I/ Yi= 3¢+ 8 UCAP.; + &, (MPNR; — COFy) + u;

Feldstein examina o grau em que o investimento ¢ afetado pelas variaveis preco
(RN ou MPNR; — COF)) e quantidade (UCAP;.;). Feldstein (1982) encontra a maior parte
do movimento do investimento na variavel prego, e conclui que as crescentes taxas

inflaciondrias nos Estados Unidos desencorajaram o investimento nos ultimos 15 anos.

Chirinko (1997) estuda os trés modelos, acima descritos, e conclui que nenhum dos
trés modelos apodia a visdo de Feldstein, que os impostos exerceram um efeito depressivo
significativo no investimento nos negdcios entre 1960 e fins de 1970. A revisdao dos
modelos implicitos mostra que, de acordo com os determinantes empiricos, parece que o
investimento ¢ mais sensivel a varidveis quantitativas (produgdo ou vendas) com as
variaveis relativas aos pregos exercendo um efeito modesto, pelo menos na maior parte das

VCZCS.
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2.2 MODELOS COM DINAMICA EXPLICITA

“No estudo do comportamento do investimento, o maior problema corrente ¢ a
integracao da estrutura de tempo do processo de investimento com a representacdo da
tecnologia”. (Jorgenson 1977, p.1142).

Jorgenson (1977) enfatizou a importdncia de aspectos intertemporais, enquanto
Eisner (1963) relatou as dificuldades com as expectativas. Agora, serdo explorados os
modelos onde estes elementos dinamicos aparecem explicitamente. Inclui-se ai Brainard-

Tobin Q, Equagao de Euler, e modelos diretos de previsao.

2.2.1 Modelo padrao com dindmica explicita

Os modelos explicitos permitem uma melhor compreensao das dinamicas por causa
das expectativas e da tecnologia. Em muitos casos, a dindmica ¢ capturada pelo pressuposto
que variando o estoque de capital a firma incorre em custos de ajustamento. Estes custos
podem ser tanto externos como internos. Os custos normalmente crescem a taxa crescentes,
0 que da a decisdo de investimento um papel crucial. A convexidade dos custos forca a
empresa a pensar com seriedade sobre o futuro ja que uma acumulagdo de capital muito
rapida serd custosa assim como uma acumulagdo muito baixa. Supondo que a firma escolha
a producdo que maximize a soma esperada do fluxo de caixa descontado, o que equivale a
maximizar seu valor de mercado, ela também ¢ tomadora de prego. Sua produgao (Y;) é
determinada pelo trabalho (L), capital (K;) e choques estocasticos de tecnologia ().

Y. =f (L, K¢, )

Em contraste a variavel trabalho, a variavel capital ¢ quase fixa, ou seja,
incrementos liquidos ao estoque de capital estdo sujeitos ao custo de ajustamento. Os custos
de “ajustamento” estdo representados abaixo.

G (I, K¢: t¢) que € crescente em I e decrescente em K.
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O estoque de capital existente ¢ acumulado como uma soma ponderada do
investimento passado. Se os pesos seguem um padrdo geométrico declinante obtém-se a
equagao de transicao.

K=+ (1-8)*K,

Precos relativos do trabalho e investimento sdo representados por w; e p'; (ajustado
pelo imposto).

Enfatizando o “olhar para frente” do problema de decisdo da firma, introduz-se um
operador de expectativas E(.). As expectativas estdo baseadas na informacdo disponivel
para firma no inicio do periodo t. Isto leva ao fluxo de caixa da firma em t.

E, (CF) =E (f(L,, K¢: 7)) — G(I, K¢: 7)) — wiLi - P'lI,
Entdo, o problema de otimizagao se torna:
Max Et (S((1+r) Y (f (L, K¢ 1) — G(I, K¢t 1) — wile - PLL))) sujeito a I = K¢ — (1-8)Ks.i

No 6timo obtém-se as seguintes caracteristicas:

E (f(L, K¢ 1) =0 (1)

E (A - A’ (G(I, K¢ 1)) - AP(P') =0  (2) Equagdo de Euler
M= 1 (L, Ke: 1) — gk (I, Ke: )

AP (X)) = Xt - pXii1, Xt = (Gi(t), P)

p=(1-8)/ (1+r) <1

Lim Et (141) Y (hes - Pls — Gt (t+s)Kt+s =0 (3)

(1) condicao de produtividade marginal de produto da varidvel L;

(2) firma indiferente entre um aumento de uma unidade de capital no periodo t e um
decréscimo de (1-0) unidades em t-1.

Na Equagdo de Euler tem-se Aigual ao ajuste marginal e custos incorridos em t e salvos em
t+1.

p = depreciagao

a condicdo de transversalidade pode ser vista em (3) e restringe o valor da firma e do
capital de forma que eles possuam um limite.

A equagdo que iguala os beneficios aos custos marginais com a dinamica incluida é:
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Et (At—pit—Gi (I, K¢ 1) =0
A=Z p° Aes

O beneficio marginal ¢ medido pelo prego do capital (/\;). Os custos marginais sdo a
soma dos custos de adquirir e os custos perdidos (sunk costs) associados a agdo de investir.
Como os custos perdidos sao irrecuperaveis, eles obrigam que a firma possua um “olhar no
futuro”. Desta forma a politica de investimento 6timo pode ser caracterizada por duas
formulacdes alternativas, a comparacao do beneficio liquido entre investir hoje ou amanha
e a comparagao dos beneficios ao longo da vida do bem de capital versus seu custo.

Chirinko (1993) assume os custos de ajustamento quadraticos no investimento
bruto, homogéneo de grau um em I; e K, e afetado pelos choques tecnoldgicos T.
Desta forma, o modelo padrdo acrescentando a dindmica é:

I,/ K¢ = (1-at) (Et (At) — PY) + u,

Onde o termo do erro ¢ idéntico ao choque tecnologico

Sempre que ha uma discrepancia entre E; (At) e P';, a firma tem um incentivo para
mudar seu estoque de capital, porém suas agdes estdo influenciadas pelo custo de
ajustamento convexo da tecnologia.

Diferente dos modelos implicitos, o caminho do investimento ndo depende do
estoque de capital 6timo, além do que as varidveis defasadas ndo aparecem na equacao.

O modelo basico ¢ o padrdao para todos os demais modelos. Pelo fato dele ser
derivado diretamente de um problema de otimizacao, ele se torna teoricamente consistente,
reconhecendo a dinamica explicitamente através das expectativas e tecnologia, assim como

separa suas influéncias.

2.2.2 Modelo Q

A teoria do Modelo Q de investimento foi introduzida por Keynes em 1936 e foi
revitalizada e elaborada por Brainard e Tobin (1968) e Tobin (1969,1978). Esta teoria
procura utilizar dados do mercado financeiro para relacionar a expectativa de preco de
capitais aos dados observados. O gasto com investimento esta positivamente relacionado ao

Q médio, que ¢ definido como a razdo do valor financeiro da firma (Vt) ao custo de
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substituicdo do estoque de capital existente. O comportamento do investimento ¢ explicado
pela razao entre o valor de mercado do capital e o seu custo de reposigao.
Qat =Vi/ Pit K

Na sua forma mais simples o modelo considera dois ativos: capital e moeda, supoe-
se que os pregos dos bens da economia possuem um preco dado, e os bens de capital
possuem um valor de mercado, distinto do seu custo de reposicao. Nesse modelo, a taxa de
investimento ou velocidade desejada para aumentar os estoques de capital esta relacionada
a g, o valor do capital em relagdo ao seu custo de reposi¢ao. Assim, se o valor de mercado
da firma for maior do que o valor de reposicao do seu ativo, vale a pena investir.

A intui¢do por trds da teoria, segundo Keynes (1936), ¢ de que a reavaliagdao das
agoes inevitavelmente exerce uma influéncia decisiva na taxa de investimento.

Sob algumas condigdes®, o comportamento otimizado tem a seguinte relagdo para o
valor da firma avaliado no mercado financeiro (Vy).

Vt = Et (At) Kt’
L /ke=(o)qtw,  q=(q"—Dp\

Esta equagdo soluciona o problema das expectativas ndo observaveis colocando
uma variavel “foward-looking” as observadas. Esta equacdo tem sido a mais popular dentre
os modelos explicitos.

Um aspecto atrativo ¢ que, diferente dos modelos neoclassicos ou implicitos, a
equacao do Modelo Q ndo ¢ afetada pela instabilidade nos parametros de expectativas, pois
as expectativas entram direto através de Q% .

Confiando nos dados financeiros, que em principio incorporam expectativas futuras
de decisdoes de investimento, o Modelo Q prové um papel direto nas expectativas das
especificacdes econométricas e, além disso, ndo possui um grande nimero de falhas como
os modelos neoclassicos. Apesar dos beneficios, a utilidade da teoria Q ¢ colocada em
cheque no seu desempenho empirico.

Além do fraco desempenho empirico, ha duas adverténcias a teoria q que envolvem

uma medicao erronea dos componentes do Q médio. A primeira diz respeito a veracidade

* Como o Q marginal nio ¢ observado, pesquisadores empiricos utilizaram um Q médio observado. Esta
substitui¢do so é apropriado sob algumas condi¢des: a) produto e fator de mercado competitivos, b) producdo
e custo de ajustamento da tecnologia sdo lineares e homogéneos, ¢) K ¢ homogéneo, d) decisdo de
investimento é separada de outras decisoes reais e de decisdes financeiras.
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do preco dos ativos na avaliagao do fluxo de caixa e a segunda ¢ que a diferenca entre valor
de mercado e fundamentos sdo atribuidas ao ‘“sentimento do investidor” (excesso de
volatilidade, reversdo da média, fads, bolhas especulativas). Este sentimento cria um

problema para o modelo Q.

2.2.3 Modelos com Equacio de Euler

Modelos explicitos de investimento diferem apenas pelo modo como solucionam o
problema das expectativas ndo observaveis. No modelo padrdo, o ndo observavel sao
representados por E; (A;), onde A ¢é o prego do capital definido como a soma descontada da
receita marginal da vida do bem de capital. O modelo agora soluciona o problema das
expectativas ndo observaveis combinando a equacdo de Euler e custo de ajuste da
tecnologia.

I/ K= p E (L1 / Kest) = (1) (p's - p Ee (p'er)) + (1/ &) Bt (&) + 74
A estimagdo ocorre como parametrizagdo de A; em termos de tecnologia e
substituindo os valores atuais por esperados.
O Modelo de Euler fica:
L/Ki=p (L1 /Kir) = (Va) (p'c-p (') + (1 @) (A) + e
W =1+ & - p &1 onde o erro € uma combinacdo de choques tecnoldgicos e erros
expectacionais.
I — investimento
Et (.) — operador de expectativas
K — estoque de capital
Pi — preco do investimento
p - depreciacao

Neste modelo, ha duas adverténcias que devem ser ressaltadas: a primeira € que o
modelo ¢ baseado em uma quantidade limitada de informacdes e, a outra ¢ que ele nao
resolve inteiramente o problema das expectativas ndo observaveis por causa da presenca de

A

5 Onde Vt estd em délares constantes.
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Os resultados empiricos deste modelo mostram grande variabilidade nas
elasticidades de prego e produto. Parece dificil avaliar o desempenho do modelo mas em

combinacdo com outras informagdes, 0 modelo parece ter um bom desempenho.

2.2.4 Modelos de previsdo direta

Esta classe de modelo resolve o problema das expectativas ndo observadas,
prevendo diretamente o parametro desconhecido A5 em At. Um elemento chave dessa
solugdo € o processo estocastico de Ai, que ¢ especificado como autoregressivo univariado
de primeira ordem.

M= WA+ & onde p € um parametro de expectativa e € € o erro expectacional.
Assim, o valor de Ays € computado com informagao disponivel no periodo t com esta
relagdo recursiva.

E; (7\4+s) = LlSH A1
E((A)=2p° Bt () =M1 Zp° 1 = Ay (W(1-pp))
No modelo:
I/ K= (Wa (1- pp) At - (1) ply +

Este modelo separa a previsao dos valores esperados da estimagdo dos parametros
tecnoldgicos. A definicdo do modelo de L, Kiis € Ais € enddgena mas falha em refletir a
relacdo intertemporal entre o investimento de hoje e a receita marginal do produto de
amanha.

Assume este modelo que os custos de ajuste sejam independentes do estoque de
capital K (Gk (.) = 0), a tecnologia de producgdo ¢ homogénea e w; ¢ exdgeno a firma.

Assim, o produto marginal do trabalho e K, pode ser indicado em termos da razio
trabalho e capital, com A = f (Lv/ Ky) = G(wy) = yw.

Como as previsdes se baseiam em variaveis exdgenas que podem ser altamente
correlacionadas, ¢ provavel que para o processo empirico, previsdes sejam similares e
incapazes de capturar o movimento ciclico do gasto com investimento. Em principio, os

modelos explicitos parecem solucionar um numero de problemas que ndo foram resolvidos
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pela pesquisa neoclassica.® Na pratica, no entanto, o desempenho do Modelo Q e do
modelo da previsao obtém menor sucesso empiricamente do que o modelo da equacdo de
Euler. Consistente com os modelos implicitos, a evidéncia aponta claramente para uma
resposta modesta dos precos em relagdo ao investimento € uma resposta bem mais
significativa do produto.

Em meados dos anos 70, Lucas criticou as praticas prevalecentes em quantificar os
efeitos das politicas alternativas. Este autor argumentou que os agentes econOmicos ao
formular planos olham para o futuro, e por isso, suas agdes dependem de parametros que
descrevam a expectativa de varidveis futuras e também pardmetros de gasto e de tecnologia.
Para Lucas, qualquer mudanca na politica alteraria a estrutura dos modelos econométricos,
e os coeficientes estimados. A implicacdo para a andlise € que estas relagdes seriam

instaveis nas situagdes em que avaliam politicas propostas.

6 Problemas relativos a quatro assuntos: 1) consisténcia do modelos teérico, 2) caracteristica da tecnologia, 3)
tratamento das expectativas, e 4) impacto do gasto com investimentos nos precos, quantidades e choques.
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QUADRO 2.1 - RESUMO DOS MODELOS DE DETERMINANTES DO INVESTIMENTO

Autor Modelo Data | Determinantes do Investimento | Outros comentarios
Chirinko Padrao 1993 | Preco, quantidade e choques BMG = CMG; possui
Teoria Estatica autdbnomos investimento de substitui¢do
Jorgenson e Neoclassico de | 1971 | Nivel de atividade, custo do Possui um horizonte infinito,
colaboradores | Investimento capital, custo financeiro do depreciacdo geométrica do
capital real, taxa depreciagdo do | capital, coeficientes estimados
capital, taxa de investimento, taxa | representam parametros
do imposto tecnologicos e/ou expectativas.
Chritopher Vetor 1980 | Nivel de atividade, custo do Choques autdnomos tem papel
Sims Autoregressivo capital e demais variaveis importante nos determinantes do
também sdo tratadas como investimento. Dindmica
endogenas implicita no modelo
Feldstein Taxa de 1982 | Variavel quantidade (indice de A variavel prego é uma média de
imposto utilizagdo da capacidade pregos e ndo um conceito
efetiva instalada) e 1 variavel preco marginal. Os coeficientes
(retorno real do capital = estimados representam
rendimento médio dos detentores | parametros tecnologicos e de
de titulos e agdes livre de expectativa.
depreciacdo e imposto.)
Feldstein Retorno sobre | 1982 | Retorno liquido méximo Modelo iguala beneficios e
0s custos potencial que a firma pode obter | custos MNPRt=COFt.
em um projeto e; custo dos Coeficientes estimados
fundos representam parametros
tecnoldgicos e de expectativa.
Percebe-se, com o0 modelo que
crescente taxa de inflacdo
desencorajou I nos tltimos 15
anos.
Eisner & Padrao com 1963 | Trabalho, custo de ajuste, Compara beneficio liquido entre
Strotz dindmica expectativas e tecnologia. investir hoje ou amanha e
explicita compara beneficios ao longo da
vida do bem de capital e seu
custo. Operador de expectativas
introduzido no modelo.
Brainard e Modelo Q 1968 | Custo de substituigdo do estoque | Mercado financeiro utilizado
Tobin de capital existente e valor para relacionar expectativa de
financeiro da empresa. preco de K aos dados
observados. Variavel foward —
looking para resolver problema
das expectativas ndo observaveis
Euler Equagdo de Preco do investimento e custo do | Erro € combinagao de choques
Euler ajuste da tecnologia tecnolodgicos e expectativas.
Sargent Previsdo direta | 1987 | Variaveis de prego e de produto | Procura resolver o problema das

expectativas através de um
pardmetro desconhecido.

Segundo Chirinko (1993), a compreensdo do comportamento dos negocios e dos

gastos com investimento sofrerd um avang¢o quando houver a unido dos pontos de vista da

estatistica, da teoria economica e da matematica.
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Utilizando outra forma de classifica¢ao, Jorgenson (1971) procura fazer uma revisao
dos estudos econométricos em capital fixo. Em seu trabalho, se concentrou nas séries
temporais do gasto com o investimento para firmas individuais e industriais. Para tanto

inicia no modelo do acelerador flexivel criado por Chenery (1952) e Koyck (1954).

2.3.1 Modelo do acelerador flexivel do investimento

Neste modelo, a atengdo esta voltada para a estrutura de tempo do processo de
investimento. O nivel desejado de capital ¢ determinado por consideracdes de longo prazo.
Variagdes no capital desejado sdo transformadas em gasto de investimentos atuais por uma
funcao de distribuicdo geométrica e com /ag.

K — nivel atual de capital
K* —nivel de capital desejado
K ¢ ajustado em dire¢do ao montante desejado por uma proporgao constante da diferenca
entre capital desejado e atual.
K~ K= (1-2) (Kt~ Ke)

Além disso, o capital atual pode ser representado como uma média ponderada de

todos os niveis passados desejados de capital, com ponderacao geométrica declinante:
K= (1) ZA K,

O modelo do acelerador flexivel ¢ uma funcdo de distribui¢do com lag,
relacionando o nivel atual de capital com niveis passados. Este modelo foi proposto como
um modelo alternativo ao de J.M. Clark (1917).

(1-A) — no modelo de aceleragao, o coeficiente de ajuste ¢ a unidade, de forma que o capital
atual equivale ao capital desejado e o investimento liquido ¢ proporcional a variagdo do
capital desejado.

K~ K =K'~ Koy

Uma segunda alternativa ao modelo acelerador ¢ que o investimento dependa do
nivel de lucro. Esta teoria foi proposta inicialmente por Tinbergen (1938/1939) e
desenvolvida por Klein (1950). Tibergen argumenta que lucros realizados medem lucros

esperados e que a taxa de investimento pode ser restringida pela oferta de fundos.
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Na versao mais forte desta teoria, as restricdes financeiras operam o tempo todo. Em
uma versao mais fraca, as restrigdes financeiras operam em baixas taxas de utilizagdo da
capacidade instalada enquanto pressdes extremas de capacidade podem resultar em
utilizagdo de recursos financeiros externos.

No modelo do acelerador flexivel, os trés determinantes do investimento, produgao,
fundos internos e custo do financiamento externo estdo incluidos como determinantes do
nivel desejado de capital.

A este mecanismo (do acelerador flexivel), pode-se adicionar uma especificagao do
nivel desejado de capital e um modelo de substituicdo de investimento. Na defini¢ao
contabil, a variagdo de capital de um periodo para outro equivale ao investimento bruto
menos o investimento de substituicdo. O modelo do acelerador flexivel prové uma
explicagdo para a varia¢do de capital, mas ndo para o investimento bruto. A escolha de um
modelo de substituicdo ¢ importante ja que este tipo de investimento predomina no gasto
total, ou seja, € superior ao investimento novo.

A variagdo no estoque de capital ficou, entdo:

Ki{— K1 =A;—0K; um modelo de substitui¢do geométrica
A — investimento bruto
0 — taxa de substituicao (uma constante fixa)
Combinando o modelo de substituigdo geométrica com o do acelerador do investimento
teremos:

Ac=(1-0) (K'— K1) + 8Ky

Neste caso, o coeficiente de ajuste do investimento de substituicdo eqiiivale a uma unidade.
A velocidade de ajuste do investimento bruto ¢ muito mais rapida do que a do ajuste do
investimento liquido.

Modelos econométricos do comportamento do investimento diferem nos
determinantes do nivel de capital 6timo devido a estrutura do tempo no processo de
investimento ¢ no tratamento do investimento de substitui¢do. No modelo de Chenery e
Koyck (1952/1954), o capital desejado ¢ proporcional a produgdo, assim como no modelo
de Clark (1979). Em modelos alternativos de comportamento do investimento, o capital
desejado depende da utilizagdo da capacidade instalada, fundos (recursos) internos e custos

de financiamento externos além de outras variaveis.
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O modelo de Chenery e Koyck (1952/1954) utiliza uma funcdo de distribui¢do
geométrica com /ag. O capital atual ¢ uma funcdo de distribui¢do defasado do capital
desejado com pesos declinantes de forma geométrica. O 1° lag ficou como um parametro a
parte e os demais com pesos sucessivos declinando geometricamente.

Kt=a K+ (1-a) (1-1) T A K ey

Os modelos de comportamento do investimento diferem no tratamento de
substituicao. Se a substituicdo ¢ proporcional ao estoque de capital existente, a distribui¢ao
¢ geométrica. Variagdo no estoque de capital ¢ igual ao investimento bruto menos uma
propor¢ao constante do estoque de capital de forma que o estoque de capital seja uma soma
ponderada do investimento bruto passado com pesos declinantes.

Kt =3 (I-S)T At-r

Investimento de firmas individuais

Os primeiro modelos analisados por Jorgenson (1971) se fundamentam nos estudos
de outros autores sobre gasto em investimento de firmas individuais que utilizaram séries
temporais e, em seguida, o autor estuda modelos por grupo de industriais. Os modelos a

seguir se referem todos a firmas individuais.

2.3.2 Modelo de Kuh

Kuh (1963) fez um estudo de crescimento do estoque de capital através da
comparacdo de dois modelos comportamentais do investimento. O primeiro modelo se
assemelha ao modelo do acelerador flexivel de Chenery e Koyck, onde o capital desejado ¢
proporcional as vendas. J4 o segundo estudo ¢ analogo, porém com o capital desejado
proporcional aos lucros. A conclusdo chegada por Kuh, ¢ que o modelo do acelerador das
vendas € superior ao dos lucros (fluxo de recursos internos). Ele ressalta que a hipdtese
expectacional dos lucros ndo pode e nao deve ser diferente da hipotese de vendas, ou do

acelerador da capacidade.
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O principal candidato para a hipotese expectacional ¢ o lucro apds imposto de
renda, e o segundo ¢ o lucro operacional bruto’. Ambas variaveis possuem forte correlagdo
com o nivel de vendas. A racionalidade alternativa para a teoria do lucro do investimento ¢
que a taxa de investimento ¢ restringida pela oferta de fundos. A premissa basica desta
versao da teoria dos lucros ¢ que a oferta cresce até o ponto onde os fundos internos se
exaurem. Kuh utiliza lucros retidos mais depreciagdo como uma medida de lucratividade, e
os seus resultados sugerem que as vendas determinam o nivel de capital desejado e ndo os
recursos internos (o lucro). A versdo de Kuh (1963) do acelerador flexivel trata o capital
desejado como proporcional as vendas (ou lucro), vendas de periodos anteriores ou mesmo
uma média de ambas. No modelo de Kuh (1963) para investimento bruto, o investimento de

substituicao ¢ proporcional ao estoque de capital.

2.3.3 Estudo de Grunfeld do Investimento Corporativo

Uma outra fonte de critica no uso dos lucros como determinantes do capital
desejado foi feita por Grunfeld (1960). Ele incorporou lucros defasados em um modelo do
acelerador flexivel e achou que a correlagdao parcial dos lucros e investimento, dado o
estoque de capital, ¢ insignificante. Os resultados nao confirmam que os lucros sejam uma
boa medida dos lucros esperado para a inducao dos gastos com investimento. A correlagdo
observada entre investimento e lucro parece advir do fato de tanto um quando o outro
serem oriundos de uma medida de estoque de capital.

Grunfeld (1960) sugere que lucros futuros menos o custo de adigdes futuras de
capital descontados sdo uma melhor medida de lucros esperados do que os lucros correntes
realizados. Na teoria de Grunfeld (1960), o capital desejado ¢ proporcional ao valor das
acOes da empresa (firm’s outstanding securities). A justificativa ¢ de que os participantes
do mercado de agdes possuem as mesmas informagdes sobre os lucros futuros das empresas
do que seus administradores e, além disso, possuem fortes incentivos para fazer previsoes
precisas dos lucros futuros.

A estrutura de tempo utilizada por Jorgenson (1971) ¢ idéntica a de Kuh (1963)

onde o investimento de substituicdo ¢ proporcional ao estoque de capital, ou que a

7 O autor nio justifica a escolha destas varidveis e tampouco sua ordem de preferéncia.
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distribui¢ao de mortalidade ¢ geométrica. Ele mede capital como o investimento bruto
acumulado menos depreciagdo, ambos deflacionados pelo indice de preco apropriado. O
método de depreciacdo de Kuh (1963) ¢ linear, o que ¢ inconsistente com a distribuicao
geométrica de mortalidade, mas, por outro lado, a depreciagdo deflacionada proporciona
uma melhor aproximag¢do da necessidade de substituigdo do que as “retirements”

deflacionadas.

2.3.4 Eisner — Teoria da renda permanente para investimento

O primeiro modelo de renda permanente para investimento de Eisner (1968) utilizou
a razao entre investimento e ativos fixos brutos como a variavel dependente e a taxa de
crescimento das vendas, a razao lucro / ativos fixos brutos e razdo depreciacao / ativos fixos
brutos como as variaveis independentes. A variavel depreciagdo ¢ constante ao longo de
séries temporais para uma dada firma e pode ser considerada como o termo constante nas
regressoes de séries temporais para cada firma.

Diferente de Kuh (1963) e Grunfeld (1960), Eisner (1968) impds que os parametros,
que ndo o termo constante, s30 0os mesmos para todas as firmas em uma regressao. O lucro
e a taxa de crescimento das vendas sdo ambos determinantes significantes do capital
desejado na regressao de séries temporais.

Um modelo alternativo de investimento individual das firmas ¢ considerado e mais
duas variaveis sao incluidas: uma representando o valor de mercado da firma e a taxa de
retorno. Sendo mais preciso, as variaveis sdo: razao do valor de mercado da empresa com
lucro liquido + despesa/provisionamento de depreciacdo + bonded indebtedness e a outra &
a razao do lucro apds o imposto acrescida da depreciagdo e juros para o valor de mercado
da empresa.

O resultado se altera drasticamente com a inclusdo destas variaveis, e apenas o lucro
e a taxa de retorno se tornam determinantes significativos do capital desejado. O capital
desejado ¢é positivamente relacionado com o lucro e negativamente relacionado a taxa de
retorno.

Os resultados dos modelos de Eisner foram contraditérios, as variaveis de lucro

representam as expectativas de lucro, a taxa de retorno representa o custo do financiamento
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externo. No modelo de Grunfeld (1960), a expectativa dos lucros ¢ representada pelo
produto do valor da firma com a taxa do titulo corporativo e o custo do financiamento
externo ¢ representado pela taxa do titulo corporativo.

A fungdo de distribuicdo defasada de Eisner (1968) consiste em uma média finita
dos pesos das taxas passadas do crescimento das vendas, lucro, taxa de retorno e valor de
mercado da empresa. O investimento ¢, na verdade, uma média ponderada de valores
correntes ¢ defasados dos lucros e da taxa de retorno. O investimento de substituicdo €
tratado como proporcional ao estoque de capital bruto. Vale notar que o resultado do
trabalho de Eisner ¢ limitado a modelos de renda permanente de empresas com séries

temporais.

2.3.5 Jorgenson e Siebert - Teoria da acumulacdo de capital 6tima

Esses autores (1968) consideram dois modelos de comportamento do investimento
de empresas baseado em um caminho 6timo de acumulagdo de capital. Acumulagao 6tima
implica em uma teoria de taxa de retorno. Esta teoria foi desenvolvida por Modigliani e
Miller (1958, 59, 61 e 63). Na teoria de Modigliani e Miller (MM), o custo de capital ¢
independente da estrutura de capital da firma ou mesmo de sua politica de dividendo.

Na teoria MM, o custo de capital para decisdes de investimento ¢ uma média
ponderada do custo das dividas e do custo do capital proprio.

O retorno do capital proprio pode ser medido de duas formas; 1) como os ganhos de
capital fossem transitorios, entdo o retorno das acdes ¢ medido excluindo os ganhos de
capital; ou 2) como se ganhos de capital fizessem parte do retorno do investimento,
incluindo-os. O segundo caso passa a ser chamado pelos autores de Neoclassico I e o
primeiro de Neoclassico II (excluindo os ganhos de capital).

Nos modelos de Jorgenson e Siebert (1968), o capital desejado € proporcional a
razdo do valor da produgdo e preco do servigo de capital. O preco do servico de capital
depende do prego do bem de investimento, da taxa de retorno, da estrutura dos impostos ¢
da depreciacdo. O objetivo da firma ¢ maximizar seu valor de mercado e portanto,
maximizar seu lucro em todo o tempo. O lucro ¢ definido como receita liquida na conta

corrente menos o valor do aluguel de servigos de capital.
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A versao do acelerador flexivel empregada por Jorgenson e Siebert (1968) trata o

investimento liquido como uma fungdo de distribuicdo defasada das mudancas do capital

o~

desejado. No modelo de Jorgenson e Siebert para investimento bruto, a substitui¢do
proporcional ao estoque de capital, de forma que a distribuicdo de mortalidade ¢
geométrica. O estoque de capital ¢ medido por um método de estoque perpétuo com
substituicdo decrescente. Investimento bruto (em precos constantes) ¢ interpolado entre
estimativas iniciais e terminais do estoque de capital liquido. Para a distribuicdo de
mortandade, a taxa de substitui¢do ¢ igual a taxa de depreciagdo. Os autores concluiram que
um modelo de acumulagdo 6tima de capital tem melhor desempenho se incorporados os

ganhos de capital dos ativos retidos pela firma.

Investimento por Grupo de Industriais

O estudo do investimento por grupo de industrias foi concentrado em modelos
econométricos do comportamento de investimento para industrias do setor manufatureiro
norte-americano.

Os determinantes do nivel desejado de capital em estudos de investimento por grupos
industriais individuais podem ser dividido em duas categorias:

1. Fungdo de regressao que determinam gasto com investimento como uma unica variavel.
Ex. autores: Anderson (1967), Bourneuf (1964), Evans (1967), Meyer (1964) dentre
outros.

2. Determinantes do gasto com investimento entram na regressio como variaveis

separadas, representando diferentes valores defasados da mesma variavel.

2.3.6 Financas Corporativas e Investimento Fixo

A racionalidade do modelo de Anderson (1967) foi desenvolvida por Duesenberry
(1965). A teoria de Duesenberry (1965) sobre investimento como:
“Uma volta da posi¢ao neoclassica de que o investimento ¢ determinado pela interse¢ao da

eficiéncia marginal com o custo marginal. A eficiéncia marginal responde a mudangas na
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taxa de utilizacdo da capacidade existente. Os custos marginais respondem a variacdes do
grau de risco financeiro assim como custo de fundos de mercado”.

Os determinantes de capital desejado no modelo de Anderson incluem trés
elementos “padrao”: pressdo na capacidade, lucro e taxa de juro e mais trés novos
elementos: estoque de titulos governamentais detidos no inicio do periodo, passivos de
impostos provisionados no fim do periodo e capacidade de pagamento de longo prazo.

1) A pressdo da capacidade ¢ medida pela diferenca entre vendas atuais e vendas
maximas anteriores, como uma medida de capacidade produtiva.

ii) Capacidade de pagamento da divida de longo prazo ¢ a diferenca entre 18%" dos
ativos totais e da divida de longo prazo no inicio do periodo.

ii1) Capacidade da divida representa a existéncia de recursos disponiveis nao
utilizados, onde titulos governamentais e passivos tributarios representam a liquidez
disponivel e a necessidade de ativos liquidos.

Anderson (1967) omite investimento de substituicdo do seu modelo e divide a
estrutura de tempo do processo de investimento em trés componentes. Um € o /ag entre
variagdes no determinante do comportamento do investimento e variagdes das expectativas
dessas variaveis. As expectativas podem ser determinadas por uma tendéncia acrescida de
uma proporcao constante do desvio da variavel atual em relagdo a tendéncia. A segunda
parte da estrutura de tempo ¢ um /ag dos valores esperados dos determinantes do capital
desejado da decisdo atual de investir. E o Gltimo € um /ag da decisdo de investimento dos
gastos atuais.

A distribui¢do (fitted lag) possui pesos iguais para as defasagens do 1° ao 4°
periodos, o lag médio sdo dois trimestres e meio. Conseqiiéncia disso ¢ a representagdo dos
determinantes do investimento como uma média movel de 4 trimestres de dados trimestrais.
gat — prego do bem de investimento
At — quantidade do gasto com investimento

Qat* At = Bo + Bit + B2 (S-Smax).; + B3 RED 3 + B4 Ges + BsTaws + Po Kanes +
Bri’es + PBs Qi + Po Q2+ Pio Q3 + &
O sublinhado indica média mével de 4 trimestres, iniciando com o trimestre indicado no

caso t-3.

¥ O autor ndo explica de onde tirou o valor de 18%
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(S — Smax) = pressdo na capacidade, S = vendas e Smax = valor maximo de venda anterior.
RED = lucro bruto retido = soma de lucro retido e depreciacao

1’ - taxa de juros das notas do tesouro

G — estoque de titulos do governo no inicio do periodo

Ta — passivo tributario no final do periodo

K — capacidade de endividamento de longo prazo e representam o efeito da necessidade de
liquidez e do risco de pegar emprestado

Q1, Q2 e Q3 — sdo varidveis dummy sazonais correspondente a um no seu trimestre e zero
nos demais trimestres.

Achou-se que a utilizacao da capacidade (S-Smax) e a taxa de juros i sdo claramente
significantes como determinantes do investimento. Enquanto a capacidade de pagamento da
divida, os titulos governamentais, os passivos tributarios foram visto como muito pouco
significantes. Recursos internos (RED) sdo claramente insignificantes como um

determinante na decisdo de investimento.

2.3.7 Meyer e Glauber — Modelo Accelerator-residual funds

Os determinantes do investimento para Meyer e Glauber (1964) incluem a utilizacao
da capacidade, lucro, taxa de juros’ e varia¢io percentual no prego das acdes ordinarias.

O lucro considerado ¢ o lucro ap6s o imposto menos dividendo e acrescido dos
gastos com depreciagdo.'’ A base tedrica do modelo ¢ similar a proposta por Anderson
(1967) e Duesenberry (1965). Segue a versao formal do modelo Meyer — Glauber (1964)
onde A; representa investimento a pregos constantes:

At= Bo+Pi(T-V)ir + B2 C"i + B3tz + Pa(ASP/SP)iy + PsAiz + Ps Q1+ B7 Qa2+ B
Qs + &

Onde

T-V — lucro liquido mais despesas de depreciacdo menos dividendo

C™ — razdo produgdo para capacidade

? Taxa de juros ¢ da classificagdo da Moody’s de taxa de titulos industriais. No modelo de Anderson as taxas
utilizadas sdo as do Tesouro. Custo dos recursos depende da disponibilidade de fundos internos, assim como o
custo do financiamento externo e a taxa percentual da varia¢do do preco das agdes.

' Este modelo omite substitui¢io do investimento assim como o de Anderson.
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r — taxa do titulo corporativo medido pela Moody’s
SP — indice de preco da Standard e Poor’s
ASP / SP — taxa de variagdo percentual no indice de prego.
Ql, Q2 e Q3 — varidveis dummy sazonais

Para cada variavel ha um /ag fixo e separado das demais. Por exemplo, lucro tem o
lag de um trimestre, a taxa dos titulos tem um lag de 3 trimestres. Mudancgas nos lucros,
capacidade instalada ou prego das agdes ndo possuem impacto no primeiro trimestres. O
impacto ¢ no segundo trimestre, de 0,207 do efeito de longo prazo dos determinantes do
investimento.

As conclusdes encontradas foram de que (T-V) foi a unica variavel claramente
significante como determinante do investimento no modelo de Meyer-Glauber. Utilizacao
da capacidade (C™) e taxa de juros sdo muito pouco significantes, enquanto ASP / SP é

claramente insignificante. Resultados diametralmente opostos aos de Anderson.

2.3.8 Resek — estudo do investimento

Um terceiro modelo econométrico de gastos com investimento ¢ baseado na teoria
de Duesenberry (1965). Neste modelo os determinantes com o gasto em investimento sdo: a
producdo, a variacdo da producdo, a taxa de juros, uma medida de capacidade de
pagamento da divida, um indice de prego das agdes.

A variavel determinante € o investimento bruto deflacionado por um indice de preco
para bens de investimento, e dividido pelo estoque de capital. Producdo e variagdo da
producdo sdo varidveis divididas pelo estoque de capital, mas as demais variaveis
determinantes do investimento entram diretamente.

O investimento de substitui¢do ¢ considerado proporcional ao estoque de capital de
forma que a taxa de substituicdo estd incorporada no termo constante da regressao.

Uma inovagdo em relagdo aos demais estudos ¢ como se define a variavel
capacidade de endividamento. Ela depende da razdo da divida menos os lucros retidos dos
ativos da empresa. Lucros retidos entram no calculo, porem ndo como uma variavel

separada.
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Resek utiliza uma distribuicdo de defasagem fixa para todas as varidveis do modelo. Os
pesos sao retirados diretamente da regressao de gastos com investimento de Almon (1965).
Os pesos sdo utilizados por Almom com um /ag e um trimestre para todas as vaidveis. Este
pressuposto contradiz diretamente os resultados de Anderson, indicando que a
caracterizacao da estrutura a termo de Resek (1966) ¢é invalida.

Resek (1966) apresenta trés modelos alternativos para determinar o gasto com
investimento. O que melhor se adaptou foi:

A/ Ke= Bo+PiQr + B2 Q2 + B3 Qs + P (AO)/ K+ Bsrpye +
Bs (1/ (M —(D-F)/A) + B7 SP; + &t
L — é o mesmo que média mdvel da variavel com o peso de Almon
AO — ¢ a variagdo da produgdo em 4 trimestres
r — taxa de juros medida pela Moody’s — taxa de titulos industriais
D-F / A — ¢ a capacidade de endividamento
M — constante
SP — indice da bolsa
Q1, Q2 e Q3 — variaveis dummy sazonais.

O mesmo procedimento do modelo de Anderson foi empregado para valorar o
modelo de Resek empiricamente.

Neste caso, a taxa de juros e o indice de bolsa foram claramente significantes como
determinantes no gasto com investimento. A variagdo da produgdo ¢ bem menos
significante, mas a hipdtese nula dos coeficientes serem iguais a zero foi rejeitada. A
capacidade de endividamento mostrou uma significancia marginal.

De modo geral, o estudo de Resek (1966) colaborou aos achados de Anderson
(1967) mais do que os de Meyer e Glauber (1964). A capacidade de endividamento tem
pouco ou nenhum papel em explicar o comportamento do investimento. A taxa de juros e o
preco dos titulos corporativos, associados ao custo do financiamento externo sao
determinantes significativos do comportamento do investimento. E a varia¢do na producao

possui um papel importante na determinagdo do nivel de investimento.
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2.3.9 Estudo de Evan

Este estudo (1967) também esta baseado na teoria do investimento de Duesenberry
(1965). Os determinantes do investimento deste modelo sdo: utilizagdo da capacidade,
estoque de capital, vendas, fluxo de caixa e taxa de juros.

Evan (1967) assume que o investimento de substituicao ¢ proporcional a média do
estoque de capital com uma defasagem de 5 ou 6 trimestres. A queda da eficiéncia dos bens
de investimento ¢ zero até o 5° trimestre e a eficiéncia relativa é 1-8/2 no 5° trimestre, 1- §
no 6° trimestre, 1-38/2 no 7° trimestre e assim por diante.'' O estoque de capital é medido
deflacionando ativos liquidos fixos por um indice de preco de bens de investimento. Nao ha
correcao dos valores contébeis'? dos ativos fixos brutos ou da depreciagdo acumulada. A
depreciacdo ndo ¢ calculada baseada na distribui¢do de mortalidade, o que faz com que o
tratamento de substituicdo do investimento seja inconsistente. Evan usa um modelo de
dupla distribuicao com /ag baseado em uma fungao de distribuicdo geométrica com lag.

A seguir o modelo em sua versao formal:
A= Bo+BiCp1 + B2 Sse + B3 Ksg + Ba Lse + 156
Onde:
Cp; — capacidade instalada com lag 1
Ss¢ — soma das vendas com /ag de 5 e 6 periodos
Ks¢ — soma o estoque de capital com /ag de 5 e 6 periodos
Lss — soma o fluxo de caixa com /ag de 5 e 6 periodos
is¢ - soma da taxa de juros com /ag de 5 e 6 periodos

Concluiu-se que vendas e capacidade instalada sdo significantes. Estoque de capital
¢ significativo apenas em alguns casos e o fluxo de caixa e a taxa de juros sdo praticamente
nao significativos.

O modelo de Evan (1967) praticamente se reduz ao modelo comum do acelerador

flexivel com estoque de capital desejado proporcional a produgao.

" Evan ndo oferece justificativa para essa fungio de eficiéncia relativa.
"2 Valores de livro = book value
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2.3.10 Modelo Acelerador de Eisner

O modelo de Eisner (1968) foi visto para firmas individuais e sera analisado para
grupos de industriais. Os determinantes do investimento incluem variacdo nas vendas,
variagdo nos lucros, e para o investimento de substitui¢do, o nivel de estoque de capital. O
investimento sem reposi¢do eqiliivale a uma média ponderada de variagdes passadas da
producdo. Variagdes do lucro sdo introduzidas como uma representacdo possivel na
variacao da “lucratividade esperada do investimento™.

A estrutura temporal do comportamento do investimento ¢ tratada por Eisner como
uma modificagdo da fungdo de distribuicdo de Koyck com pesos determinados
arbitrariamente para os primeiros /ags de lucros e vendas e, apoés declinando
geometricamente.

Ar = Bo T P1ASe1 + PoASiy + B3 APy + By APy +BsAAL; + B Ko+ et
Onde:
AS — variagao nas vendas
AP — variagao no lucro
AA — valor defasado do gasto com investimento para representar os efeitos da variagao nas
vendas e nos lucros com /ag maior do que dois periodos.
K — estoque de capital no inicio do periodo
Apbs o teste empirico, o modelo foi reduzido ao modelo do acelerador flexivel de Chenery

e Koyck.

2.3.11 Hickman — estudo do investimento

Os determinantes sdo: produgdo, estoque de capital, taxa salarial (wage rate), prego
de aluguel do capital, pre¢o da produgdo, e uma tendéncia temporal. Hickman (1957) utiliza

uma forma logaritmica do acelerador flexivel, similar a de Koyck

K= Zh MK+ LInK e +(1h—A — k) In K ')
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Hickman (1957) usa o logaritmo do capital desejado, uma fun¢do homogénea e
linear de produgdo e razdo de prego. Ao fim, o modelo, como o anterior, se reduz ao

acelerador flexivel.

2.3.12 Bourneuf — estudo da capacidade e do investimento

Os determinantes deste estudo (1964) se limitam a produgao e capacidade.

At = Bo+ PBi(C1 — Yt-1) + BoCpy + B3 AY + &t
Onde:
C — capacidade média do periodo
Cy, — capacidade no inicio do periodo

Y — produgdo

A variavel diferenca entre capacidade e produgao (capacidade no final do periodo —
capacidade no inicio do periodo) ¢ altamente significativa como determinante do
investimento. Capacidade no inicio do periodo também ¢ bastante significativa. Apenas a
variacao da producao foi pouco significativa para determinar o investimento.
Esse resultado enfatiza as conclusdes de Anderson (1967), Resek (1966), Evans
(1967), Eisner e Hickman (1957) de que a capacidade instalada é um importante
determinante do investimento.
Jorgenson (1971) chega a conclusdao que se pode comparar modelos alternativos
com respeito aos determinantes do capital desejado, a estrutura temporal e ao processo de
investimento e tratamento do investimento de reposigao.
Podemos dividir os determinantes do capital desejado em trés grupos principais:

1) Capacidade instalada: producdo / capacidade, produgdo — capacidade, variacdo na
produc¢do, vendas menos “pico” anterior das vendas...

2) Financiamento interno: fluxo de recursos internos, estoque de ativos liquidos,
capacidade de endividamento, passivos fiscais provisionados.

3) Financiamento externo: taxa de juros, taxa de retorno, prego das acgdes, valor de

mercado da empresa.
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O primeiro grupo de variaveis se mostrou, de forma geral, altamente significativo como
determinante do investimento. Em varios modelos, a capacidade instalada ou a producao
foram as tUnicas variaveis realmente significativas dos modelos. Nestes casos, os modelos
se reduziam ao modelo do acelerador flexivel de Chenery e Koyck (1952/1954) com o
capital desejado proporcional a producdo. A grande diferenga entre os modelos esta na
caracterizacao da estrutura de tempo do processo de investimento.

As varidveis do segundo grupo nao parecem significativas em nenhum dos modelos
como determinante do investimento

J& dentre varidveis que representam o financiamento externo hé a taxa de juros, que foi
um determinante significativo. A presenca de um indice de prego de a¢des também pareceu
explicar os determinantes do investimento, entretanto, a taxa de variagdo do mesmo indice
nao se mostrou estatisticamente significante.

De um modo geral, as varidveis medindo o custo do financiamento externo possuem
maior importancia do que as representantes do financiamento interno. Um fato que deve ser
ressaltado é que as variaveis externas estdo, de certo modo, subordinadas as variaveis
associadas a produgao.

Uma conclusdo que Jorgenson (1971) chega ¢ que quando as varidveis de
financiamento interno sdo determinantes significativos, elas representam o nivel de
atividade. Quando ha varidveis tanto de produg¢do como de fluxo de caixa, apenas uma ¢
determinante significativa e a preponderancia ¢ a da produgao sobre o fluxo de caixa.

A estrutura de tempo do processo tem sido representada por fungdes finitas,
geométricas, racionalmente distribuidas e com /lags. O lag das fungdes pode ser comparado
ao estudo de Thomas Mayer (1960,1958). O estudo de Mayer ¢ baseado em plantas
industriais norte-americanas ¢ leva em conta a decisdo de investir, o inicio da construcao
até chegar ao final da obra completa. Mayer obteve /lag médios do desenho da planta ao
inicio da construcdo de 6 meses ou dois trimestres ¢ do inicio da construgdo ao final, 15
meses ou 5 trimestres.

Os estudos que incluem investimento de reposi¢ao utilizam a distribuicdo geométrica de
mortalidade para bens de investimento. Esta distribui¢do implica que a reposicdo seja
proporcional ao estoque de capital e também que o estoque de capital seja uma soma

ponderada de investimento bruto passado com pesos declinantes geometricamente.
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Um aspecto que vale a pena ser mencionado € que a literatura ¢ em grande parte norte

americana salvo alguns autores brasileiros como Grasel (1996) e Zonenschain (1998). De

forma geral, podemos sistematizar e trazer os conhecimentos para o Brasil.

QUADRO 2.2 - RESUMO DOS MODELOS DOS DETERMINANTES DO

INVESTIMENTO (2.3.1 a 2.3.12)

Autor Modelo Data Determinantes do Outros comentarios
Investimento

Chenery & Acelerador 1952 ¢ |Nivel atual de capitale nivel | Modelo com consideragdes de

Koyck Flexivel do 1954 desejado de capital. Os 3 longo prazo. Possui um modelo

Investimento determinantes do I: produgdo, |de substituicdo ja que o gasto
fundos internos e custo deste tipo de I é superior ao I
financiamento externo sdo os | novo. Possui um coeficiente de
determinantes do nivel de K | ajuste do Investimento.
desejado.

Kuh Kuh 1963 Vendas e lucros retidos + Investimento de substituicao
depreciacdo deflacionados proporcional ao estoque de capital
pelo indice de preco do bruto. Kuh sugere que as vendas
investimento. que determinam o K desejado.

Grunfeld Investimento | 1960 Valor da firma e titulos de Investimento de substitui¢do

Corporativo empresas com rating Aaa proporcional ao estoque de capital

liquido.

Eisner Renda 1968 Taxa de crescimento das Investimento de substitui¢do

Permanente vendas, lucro, taxa de retorno | proporcional ao estoque de capital
e valor de mercado da liquido
empresa

Jorgenson & | Teoria da 1968 Preco dos bens de Investimento de substituicdo

Siebert Acumulacdo investimento, depreciacao, proporcional ao estoque de capital

de capital taxa de retorno, taxa de bruto.

6tima crescimento dos pregos dos
bens de investimento,
estrutura do imposto.

Anderson, Investimento | 1967 Vendas ou variagao das Estudos concentrados em

Bourneuf, por grupo de | 1964 vendas, variagdo nos lucros, | modelos econométricos do

Evans, Meyer | industrias taxa de juros das notas do comportamento do investimento

tesouro ou taxa de retorno,
estoque de titulos do governo
no inicio do periodo,
capacidade de endividamento,
indice de preco da Standard &
Poor’s, taxa de juros medida
pela Moody s, capacidade
instalada.

para industrias do setor
manufatureiro norte americano.

Um estudo mais recente no que concerne a compreensdo dos determinantes do

investimento ¢ de autoria de Devereux e Schiantarelli (1990). Este estudo procura verificar

os impactos de fatores financeiros (como fluxo de caixa, divida e medidas de liquidez) nas

decisoes de firmas do Reino Unido. Para tanto, utiliza uma extensdo do modelo Q de

investimento. As empresas foram agrupadas de acordo com alguns critérios como tamanho,
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idade e tipo de industria. Os autores descobrem que se por um lado o fluxo de caixa esta
significantemente associado ao investimento, por outro as medidas de liquidez das agdes
ndo possuem um papel empirico importante. O estoque de divida parece ter um impacto
negativo no investimento apesar da significancia do termo depender do tamanho da
amostra. A performance do Q ¢ dubia.

O impacto do fluxo de caixa no investimento difere entre as empresas levando a crer
que possui um papel mais importante em grandes empresas. Por fim, pode-se dizer que os
resultados do trabalho sugerem que as imperfeicdes do mercado de capitais devem ser um
ingrediente importante na reformulacdo do modelo de ajustamento do custo do
investimento.

Este capitulo fez uma revisao da literatura existente no que se refere a modelos que
procuram explicar os determinantes do investimento fixo. O estudo se concentrou
primordialmente em dois autores: Jorgenson e Chirinko e nos modelos abordados por eles.
Por fim, o estudo de Devereux e Schiantarelli foi abordado mostrando uma continuidade

na pesquisa do tema investimento por ser um trabalho bem mais recente.
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