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RESUMO

ABSTRACT

Este artigo busca analisar a capacidade de
explicacdo dos investimentos das empresas brasi-
leiras de capital aberto através do Modelo do Ace-
lerador modificado. A alteracdo feita no modelo foi
a substituicdo dos gastos de consumo agregado,
ou do estoque de capital do modelo basico, pelo
valor das vendas das empresas. Utilizou-se o mé-
todo dos minimos quadrados ordinarios em corte
transversal para estimar os parametros do modelo.
A aplicacdo, para a amostra selecionada, da ana-
lise referida permitiu verificar uma forte explicagédo
dos gastos de investimentos com o nivel de vendas.
Sendo assim, é possivel, a partir desses resultados,
estimar as alteracdes do investimento de um ano
para o outro. Esse fato é extremamente relevante
devido a simplicidade do modelo.

Palavras-chave: Modelo do Acelerador; In-
vestimento.
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This paper seeks to explain the investments
made by Brazilian firms operating in the capital mar-
ket, using a modified accelerator model. The modifi-
cation done in the basic model was the substitution
of either the aggregate consumption or the capital
stock by the firms’ sales value. The parameters of the
model were estimated by ordinary least squares us-
ing cross-sections. The application of such analysis
to the selected sample allowed us to verify a strong
correlation between investment expenditures and
sales level. Based on these results, we can estimate
changes in investments from one year to another.
This is extremely important due to the simplicity of
the model.

Keywords: Accelerator Model; Investment.
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1 INTRODUGAO

O aumento do investimento é condic&o neces-
saria para a elevacdo da taxa de crescimento da
economia, pois é através dele que se amplia a capa-
cidade de produgéo e se incorpora o progresso téc-
nico via introducdo de novos produtos e métodos
de producédo. Para aumentar a taxa de crescimento
da economia através de um aumento dos investi-
mentos é necessario superar certas dificuldades, a
que o pais nao tem conseguido ao longo das ultimas
duas décadas. Uma medida é criar um ambiente fa-
voravel aos investimentos, o que implica duas coi-
sas: gerar expectativas econémicas favoraveis em
relacdo ao futuro e mobilizar fundos de longo prazo
a taxas de juros compativeis com o retorno adequa-
do dos investimentos. (MERCADANTE, 20083).

As expectativas em relagao ao futuro desempe-
nham um papel fundamental nas decisdes de inves-
timentos, pois, quem decide, tenta projetar possiveis
resultados para sé depois tomar a decisao de inves-
tir ou n&o. Essas projecdes representam um desafio,
pois sao feitas com base em expectativas que podem
nao se realizar, sendo que os maiores problemas
ocorrem quando as projecdes sao muito otimistas.

Em estudo demonstrando o impacto da psicolo-
gia individual e coletiva nas decisbes de investimen-
tos, Daniel Kahneman' concluiu que pelo menos 40%
das pessoas tendem a ser muito otimistas na hora de
fazer uma avaliacéo, o que significa que pelo menos
40% das pessoas podem tomar decisbes erradas por
isso. Segundo o autor, elas tendem a considerar qua-
dros incompletos, ignorando os riscos e considerando
apenas os fatores positivos, o0 que pode provocar gra-
ves erros no momento de investir (EXAME, 2003).

A pesquisa de Kahneman evidencia as dificul-
dades nas projecdes e na escolha das melhores al-
ternativas de investimentos. Como exemplo, um em-
presario pode optar por comprar uma nova maquina,
ampliar ou até construir uma nova fabrica, ou mes-
mo, por aplicar o excedente no mercado financeiro.
Contudo, ndo sabe, com certeza, qual investimento
trara o maior retorno, pois suas projecoes se baseiam
numa fungéo de probabilidade, que contém um ele-
vado grau de subjetividade. Dessa forma, a empresa
s6 tera a informag&o se o projeto escolhido foi renta-
vel ou ndo apds sua entrada em operagao.

Nesse sentido, a decisdo dos empresarios em
fazer investimentos produtivos depende das expec-
tativas de longo prazo quanto ao fluxo de renda que

os investimentos irdo gerar em relac&o aos custos in-
corridos. No entanto, a precariedade das bases sobre
as quais se tomam as decisdes, conduz a que as ex-
pectativas de longo prazo sofram constantes revisées.
Existe uma tendéncia de que elas sejam influenciadas
por fatos que caracterizam uma situagdo presente e
que servem de referéncia para a construgdo de um
quadro futuro (CASAGRANDE, 2002, p. 25-26).

Em funcéo da importancia das variaveis pre-
sentes na formacao das expectativas é que se cons-
tréi a hipotese tedrica deste trabalho, ou seja: tem-
se como hipétese que o volume de vendas presente
seja o fator determinante das expectativas futuras.

Ressalte-se o carater determinante, pois exis-
tem n fatores que influenciam as expectativas e as
decisdes de investimentos. Nesse sentido, Shapiro
(1985, p. 298-299) considera que as variagcdes nos
investimentos ocorrem em funcg&o das expectativas,
da mudancga e inovagéo tecnoldgicas, do nivel de
renda e do produto, das variagdes no nivel de renda
e do produto e da taxa de juros. Todavia o autor afir-
ma que a idéia de uma lista nada mais é do que uma
simples conveniéncia e um nimero maior de fatores
pode influenciar nas decisdes de investimentos.

Sendo assim, tem-se como objetivo desta pes-
quisa aplicar o Modelo do Acelerador modificado, para
verificar a relacdo das vendas com os investimentos.

Para um melhor entendimento deste trabalho,
inicialmente descreve-se o Modelo do Acelerador
e os procedimentos metodologicos utilizados e, na
seqliéncia, analisam-se os resultados da aplicagéo
do modelo.

2 MODELO ACELERADOR
DO INVESTIMENTO

O Modelo de Acelerador é a teoria de investi-
mento mais antiga ainda em uso empirico. A premis-
sa desse modelo é a de que existe uma associagao
entre as mudancas na producdo e os gastos com
investimentos (SACHS; LARRAIN, 1995, p. 148). O
modelo original afirmava que a taxa de investimen-
to era proporcional a variagdo do Produto Nacional
Bruto (DORNBUSCH; FISCHER, 1982, p. 210).

A relacao entre a variag@o no nivel de produto
e o volume de gasto de investimento € conhecido
como o principio da aceleragdo. Na sua forma mais
simples, o investimento (It) depende da variacéo
do produto (Y) do periodo anterior para o periodo
atual, multiplicado pela relagéo capital-produto?(A),

! Daniel Kahneman ganhou o prémio Nobel de Economia em 2002, pelo seu estudo sobre o impacto da psicologia individual e coletiva nas decisdes de investimentos.

2 A relagdo capital-produto pode ser entendida como a quantidade de unidades monetdrias de capital necessdria para produzir uma unidade monetdria de produto por perio-

do de tempo (SHAPIRO, 1985, p. 332).
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também conhecido como acelerador (SHAPIRO,
1985, p. 333). Nesse caso, a equagado do investi-
mento seria:

L=MY~Y,_,) (1)

Percebe-se que qualquer variagdo do produto
(Y) acarreta que o investimento () nesse periodo seja
diferente do anterior, porém uma elevagéo ou baixa
no nivel de investimento afetara o nivel de produto
em periodos sucessivos.

Entretanto, essa é apenas uma dentre um gru-
po de possiveis fungdes do investimento que incor-
poram o principio da aceleragao. Uma outra fungéo
leva a que o acelerador seja aplicado unicamente a
produtos de bens de consumo. Nesse caso, ter-se-
ia a seguinte equacéo (SHAPIRO, 1985, p. 580):

[t:[u +}’(CI_CI—I) (2)
em que:
I, = éoinvestimento autbnomo?;
C, = € o consumo total no periodo “t”;
C, , = € o consumo do periodo anterior;
A = é o acelerador.

Outras fungbes ainda, neste grupo, resultam
da aplicacdo de uma forma defasada do principio
da aceleragcdo em vez da forma empregada acima.
Nesse caso, a equagéao seria a seguinte (SHAPIRO,
1985, p. 580):

[t = [a +A(Ct—1 - Cr—z) @)

Segundo Shapiro (1985, p. 580-581), a forma
defasada parece ser a mais plausivel, pois uma
elevagédo no consumo do periodo corrente em re-
lacdo ao do periodo precedente, pode demandar
decisbes empresariais tendentes a expandir os
gastos com investimentos, porém os gastos nao
sdo simultdneos com o aumento no consumo que
vierem a exigir esses investimentos. A fungcdo de-
fasada proporciona um intervalo de tempo entre a
decisdo de investir e a efetivagdo dos gastos de
investimento.

A principal critica a esse modelo é que ele
considera que ndo existe capacidade ociosa nas
empresas. Segundo Shapiro (1985, p. 336), uma
suposicao indispensavel para o funcionamento do
principio da aceleragéo € a de que as edificacoes e
equipamentos existentes sejam plenamente utiliza-
dos. Porém, se a empresa tiver capacidade exce-

dente, podera nao investir em decorréncia de um
aumento na producéo.

Outras criticas sdo apresentadas por Jacinto
(1997), entre elas, o nUmero excessivamente reduzi-
do de variaveis explicativas, o ajuste automatico do
investimento ao nivel de producéo e a ndo-possibi-
lidade da distincdo entre mudancas transitérias ou
permanentes na producao.

Segundo Sachs e Larrain (1995, p. 150), ape-
sar das limitacdes, o Modelo do Acelerador, na sua
forma mais simples, descreve com preciséo grande
parte dos movimentos do investimento. Essa teoria
geralmente € melhor que outras mais sofisticadas
utilizadas para explicar e prever padrdes reais de
investimento.

O Modelo do Acelerador considera o investi-
mento dependente da alteragcdo da produgéo ou da
variacdo do consumo e da relagdo capital-produto.
Essas variaveis sao passiveis de estimacdo. A va-
riacdo do consumo poderia ser obtida através das
vendas da empresa ja que, segundo Shapiro (1985,
p. 339), as decisdes dos empresarios, no que tan-
ge aos gastos com instalagdes, sdo baseadas, em
parte, nas quantidades vendidas dos seus produ-
tos. O termo “capital” utilizado no modelo poderia
ser considerado como o ativo imobilizado, ou seja,
0 numero de unidades monetarias de capital de que
a empresa dispOe para produzir. Como produto po-
dem ser consideradas as vendas do periodo. Essas
sdo as alteracdes realizadas neste trabalho, confor-
me pode ser visto na sec¢do a seguir.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

No Modelo do Acelerador, testado empirica-
mente, fez-se a substituicdo das variaveis originais
por dados obtidos a partir do balango contabil. Sen-
do assim, a equacéo (1) foi transformada para:

Invz:ﬁ0+ﬁ1(l/r_l/r—1) +€t (4)

em que:
Inv, = é ataxa de investimento no ano t;

B é o investimento autbnomo;

B, = parédmetro que mede a sensibilidade do inves-
timento para uma dada variagdo nas vendas;
sao as vendas das empresas no ano t;

sdo as vendas das empresas hoanot - 1;
erro aleatério que capta todas as outras de-
pendéncias sobre o investimento que nao
estdo consideradas explicitamente.

~

Vv

1

Vv

t—1
81

3 O investimento autdnomo € a parte do investimento que néo é afetada pelo nivel de renda (SHAPIRO, 1985, p. 318-319).
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Sendo que para a amostra, foram seleciona-
das todas as empresas de capital aberto registradas
na Bolsa de Valores de Sdo Paulo - BOVESPA, com
dados disponiveis no sistema Economatica, e exclu-
idas aquelas que ndo apresentaram as demonstra-
¢oes financeiras em dezembro de 2001 e dezembro
2002. Apods a exclusao, obteve-se o total de 272.

Cabe destacar que o modelo proposto ja foi
testado por Ndikumana (1999) e compreendeu o
periodo de 1972 a 1991, limitado ao setor industrial
dos Estados Unidos. Neste estudo, o autor conside-
rou o crescimento das vendas como uma interpreta-
¢ao do efeito do acelerador. A concluséo foi de que
o investimento pode ser explicado em 22,4% pela
variagdo das vendas.

Para o investimento, foi considerada a variagédo
percentual de 2001 para 2002 do valor do ativo imo-
bilizado mais os estoques®”. Isso levaria a determina-
¢éo do investimento liquido que é a parte do inves-
timento que aumenta o estoque de capital (SACHS;
LARRAIN, 1995, p. 129) e que é a determinante nas
teorias do investimento. Conforme Gordon (2000, p.
364), o investimento liquido (I) € a variagao do esto-
que de capitais (AK) que ocorre em cada periodo,
ouseja:/=AK=K,-K,_,.

Na utilizacdo da variacao do valor do ativo imo-
bilizado como investimento, podem ocorrer varia-
¢Oes se as empresas fizerem reavaliagbes de seus
bens. Na contabilidade, esse valor é langado como
acréscimo do bem, sendo considerado indevida-
mente como investimento do periodo. No entanto,
do total das 455 empresas, somente 18 fizeram re-
avaliacdo, o que representa cerca de 4% do total;
motivo pelo qual, esse fato ndo foi considerado na
andlise.

Embora o valor do investimento a ser identi-
ficado no Balango Patrimonial das empresas seja
uma questao controversa, que parece nao ter con-
senso, essa decisdo se justifica porque o inves-
timento em imobilizado consiste nos gastos das
empresas em maquinario duravel, em equipamen-
tos e estruturas tais como fabricas. Esses gastos
contribuem para a maior parte do investimento. Os
estoques compreendem as matérias-primas, os
bens semi-acabados no processo de producao e
os bens acabados em poder das empresas, que
também podem ser considerados como investi-
mentos (SACHS; LARRAIN, 1995, p. 129; DOR-
NBUSCH; FISCHER, 1982, p. 154). Uma posicéo

mais ampla sobre o investimento a ser identificado
no balanco das empresas é dada por Matarazzo
(2003, p. 396), que sugere a utilizagdo do que se
convencionou chamar de “ativo operacional”, que
representa o ativo total excluido das aplicagbes
que nao estdo gerando lucro, como investimentos
pré-operacionais, incentivos fiscais, participagdes
em outras empresas. Ja ludicibus (1998) e Marion
(2002) consideram como investimento o ativo total
meédio. Assaf Neto (2002) considera como inves-
timento o valor do ativo total excluido daqueles
passivos considerados inerentes a atividade da
empresa, como salarios, fornecedores, impostos.
Segundo o autor, é o montante que a empresa efe-
tivamente investiu em seu negdcio buscando es-
ses recursos no mercado financeiro (empréstimos
e financiamentos) e junto aos proprietarios (socios/
acionistas). No entanto, essas interpretagcbes fo-
gem da andlise feita neste estudo.

As estimacdes foram realizadas através do
método dos minimos quadrados ordinarios® com
dados em corte transversal, ou cross-section como
€ conhecido na literatura inglesa, com utilizagao do
software Eviews 3.0.

Para as vendas foram consideradas as receitas
operacionais liquidas, obtidas nas demonstracdes
financeiras consolidadas das empresas dos anos
de 2001 e 2002.

Espera-se o coeficiente de variagdo das ven-
das positivo, pois, teoricamente, existe uma relacao
positiva dessa variavel com o investimento.

Com base nos resultados desse modelo fo-
ram realizadas diversas alteragdes com o objetivo
de testar as possibilidades de relagbes existentes
entre as variaveis. Foi testado como investimento a
variagao monetaria do ativo imobilizado mais os es-
toques, bem como a variagéo percentual e em valo-
res do ativo imobilizado. A variavel crescimento das
vendas também foi testada em variagcao percentual,
bem como defasada num periodo; nesse caso, do
ano 2000 para 2001.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Inicialmente, para a obtenc&o da regressao ini-
cial, calculou-se o crescimento das vendas de 2001
para 2002. Realizando-se a regresséo Inv,,, = 3, +
B(V000 = Voor)» cONforme a equagéo (4) com todas
as 272 empresas, obteve-se o seguinte resultado:

4 Para a obtengéo dos valores do ativo imobilizado bem como dos estoques, em todas as estimagdes, foram utilizados os balangos consolidados das empresas.

3 O principio dos minimos quadrados procura ajustar a reta de tal forma que a soma dos quadrados das distancias verticais de cada ponto a reta seja a menor possivel.

Toma-se o quadrado das distancias para evitar que grandes distancias positivas sejam canceladas pelas negativas (HILL; GRIFFITS; JUDGE, 1999, p. 58).
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Tabela 1 - Resultados do teste do Inv,,, =8, + B,(V,,0, = V00,

modelo utilizando todas as empresas

Modelo Beta t — estat.
B, (2002) 0,053482 2,897034
B, (2002) 1,05E-08 1,540427

Significancia Heteroscedasticidade R2
Significante 0,984533
0,008712
N&o Significante 0,984362

Fonte: Elaborada pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

Os resultados mostram um coeficiente da va-
riavel vendas positivo, consistente teoricamente,
porém nao significante, e quase nenhuma explica-
¢do da variagdo do investimento. Esse resultado
pode ser decorrente do uso da variavel indepen-
dente (Inv) em taxa de variacdo do investimento
em relagcdo ao crescimento das vendas em valores
monetarios. Optou-se, entéo, por testar a seguinte
equagéo:

Tabela 2 - Resultados do teste do Inv,,, =8, + B8,(CV,,,

Inv, :ﬁo +ﬁ1(Cszm) )
em que:
Inv, = é a taxa de investimento no ano t;
cv = é a taxa de crescimento das vendas do

t—1/t
anot-1 paraoanot.

Os resultados com todas as 272 empresas da
amostra, foram os seguintes:

112002)» Modelo utilizando todas as empresas

Modelo Beta t - estat.
B, (2002) 0,028592 1,421784
B, (2002) 0,174238 3,229559

Significancia Heteroscedasticidade R2
Nao Significante 0,475793
0,037193
Significante 0,472846

Fonte: Elaborada pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

Essa regressao apresenta resultados melhores
que a anterior, com um coeficiente angular positivo
e com indice de explicacdo da variagdo do inves-
timento pela variacdo das vendas de 3,7%. O co-
eficiente de intercepto é nao significante ao nivel
de 10%. Testou-se, também, a variagcdo do inves-
timento em valores com a variagdo das vendas em
valores. A equacgéo testada foi a seguinte:

Invvt:ﬁ0+ﬁl(V;_V;—]) (6)

Tabela 3 - Resultados do teste do Invv,,, =g, + B,(V,

em que:

Invv, = € a variagdo dos investimentos em valores
monetarios;

V= sao as vendas das empresas no periodo t
et-1.

Os resultados da regressao, utilizando todas
as 272 empresas, foram os seguintes:

- V,5,), modelo utilizando todas as empresas

Modelo Beta t - estat.
B, (2002) 48213,81 0,720633
B, (2002) 0,472009 19,14950

Significancia Heteroscedasticidade R2
Nao Significante 0,00000
0,575941
Significante 0,00000

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.

O coeficiente da variavel crescimento das ven-
das é positivo, consistente teoricamente, com um
indice de explicagéo da variagédo do investimento de
57,59% pela variagdo das vendas. O coeficiente de

intercepto € nao significante ao nivel de 10% e o mo-

delo apresenta problemas de heteroscedasticidade.
Segundo Guijarati (2000, p. 357), a heteros-

cedasticidade pode surgir como resultado da pre-
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senca de observacdes aberrantes (outliers). Uma
observagcao é aberrante quando é muito diferente
(ou muito pequena ou muito grande) das demais
observagdes na amostra. A inclusdo ou exclusao de
tal observacdo pode alterar, significativamente, os
resultados da analise de regressao. Em vista disso,
optou-se por excluir as empresas que apresentaram
uma variagcado no investimento superior ou inferior a
um desvio padrdo da média. Apds as exclusdes, re-

Tabela 4 — Resultados do teste do Invv,,, =, + B,(V,,.,

sultaram 262 empresas para a analise, todavia tam-
bém esse procedimento niao resolveu o problema
da heteroscedasticidade.

Optou-se, entdo, por dividir as empresas res-
tantes em dois grupos: as que tiveram variacédo
positiva no investimento e as que tiveram variagdo
negativa, resultando uma amostra de 140 e 122 em-
presas, respectivamente. Para aquelas que investi-
ram, os resultados foram os seguintes:

- V2001)’

modelo utilizando as empresas com variacao positiva do investimento

Modelo Beta t - estat.
B, (2002) 92914,64 4,457602
B, (2002) 0,245792 5,636829

Significancia Heteroscedasticidade R2
Significante 0,171814
0,187154
Significante 0,169150

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Essa regressdo ndo apresentou problemas de
heteroscedasticidade, com um coeficiente angular
positivo, consistente teoricamente, e com um nivel
de explicacdo da variagdo do ativo imobilizado mais
estoques de 18,71%. Para as empresas com varia-
¢ao negativa, os resultados foram inconsistentes
teoricamente.

A fim de melhorar os niveis de explicagéo da va-
riacdo do investimento, realizaram-se outros testes,
considerando como investimento somente a varia-
¢ao do ativo imobilizado, por representar os maiores
gastos em investimentos realizados pelas empresas.
As equacdes testadas foram as seguintes:

Imz:ﬁo_{—ﬁ/(Vz_qu) )

Tabela 5 - Resultados do teste do Im,,, =8, + B8,(CV,,,

Im,=p,+p,(CV,_,,) ®)
Imv, =B, +B,(V,-V, ,) ©)
em que:
Im, = é avariagdo percentual do ativo imobilizado;
Imv, = é avariagdo em valores monetarios do ativo
imobilizado.

Nos testes com a variag&o percentual do inves-
timento em relacdo ao crescimento das vendas em
valores, ndo se obtiveram resultados significativos.
Na utilizacdo da variagdo percentual em ambos, os
resultados com todas as 272 empresas foram os
seguintes:

112002)» Modelo utilizando todas as empresas

Modelo Beta t — estat.
B, (2002) 0,001285 0,062838
B, (2002) 0,184766 3,367302

Significancia Heteroscedasticidade R2
Nao Significante 0,741243
0,040303
Significante 0,739021

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Essa regresséo apresenta o coeficiente de in-
tercepto néo significante e sem problemas de hete-
roscedasticidade. O nivel de explicagdo do investi-
mento ficou em 4,03%.

A fim de buscar outras relagées que pudessem

melhorar os resultados, optou-se por testar a va-
riacdo em valores do ativo imobilizado e do cres-
cimento das vendas, utilizando todas as 272 em-
presas. Nessa estimacao, os resultados foram os
seguintes:

R. Cont. Fin. - USP, Sdo Paulo, n.39, p.81 - 92, Set./Dez. 2005



ANALISE DA CAPACIDADE DE EXPLICACAO DOS INVESTIMENTOS DAS EMPRESAS
BRASILEIRAS DE CAPITAL ABERTO ATRAVES DO MODELO DO ACELERADOR

Tabela 6 — Resultados do teste do Imv,,, =g, +B,(V.

- V,5,)» modelo utilizando todas as empresas

Modelo Beta t — estat.
B, (2002) 15660,19 0,289029
B, (2002) 0,435270 21,80561

Significancia Heteroscedasticidade R2
Nao Significante 0,00000
0,637819
Significante 0,00000

Fonte: Elaborada pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

Nessa regressdo, o coeficiente de intercep-
to é néo significante ao nivel de 10% e o modelo
apresenta problemas de heteroscedasticidade. O
nivel de explicagéo do investimento é de 63,78%.
Com o objetivo de resolver o problema da hete-
roscedasticidade, optou-se por excluir as empre-
sas com variagdo no investimento acima ou abai-
xo de um desvio-padrdo em relacdo a média. No

Tabela 7 - Resultados do teste do Imv,,,, = 8, + 8,(V,,,,

entanto, esse procedimento também nao resolveu
o problema.

Optou-se, entdo, por separar as empresas em
dois grupos, com variag&o positiva e com variacao
negativa do investimento, resultando em 126 e 136
empresas respectivamente em cada amostra. Os
resultados para as empresas que investiram foram
0s seguintes:

- v2001)’

modelo utilizando as empresas com variagao positiva do investimento

Modelo Beta t — estat.
B, (2002) 91751,34 4,176095
B, (2002) 0,144336 3,281418

Significancia Heteroscedasticidade R2
Significante 0,372452
0,079898
Significante 0,366538

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.

A segmentac&o das empresas resolveu o pro-
blema da heteroscedasticidade. Os coeficientes
sdo consistentes teoricamente e significantes ao ni-
vel de 1%. O nivel de explicagdo do investimento é
de 7,98%. Para as empresas que desinvestiram os
resultados foram inconsistentes teoricamente.

Em razdo dos resultados obtidos, optou-se por
utilizar a variavel crescimento das vendas defasado
num periodo, pois, segundo Shapiro (1985), uma ele-
vac&o no consumo no periodo precedente pode ele-
var os gastos com investimentos no periodo corren-
te. A funcéo defasada proporciona um intervalo entre
a deciséo de investir e a efetivagdo dos gastos.

Nessas estimacgoes, foi utilizada como investi-
mento a variacdo dos estoques mais a variagdo do
ativo imobilizado, em termos percentuais, de 2001
para 2002 em relagdo a variagdo das vendas de
2000 para 2001. Para a analise, foram excluidas as
empresas que ndo apresentaram as demonstragdes
financeiras no periodo de 2000 a 2002. Apds as ex-
clusoes, resultou uma amostra de 270 empresas. A
equacéo testada foi a seguinte:

Invr:ﬁo—'—ﬂ/(Vrfl_thz) (10)

em que:

Inv. = é ataxa de investimento no ano t;

sao as vendas das empresas ho ano t — 1;
= sd0 as vendas das empresas no ano t-2.

<=
ol

Essa regressdo, entretanto, ndo conseguiu
explicar, adequadamente, as variagdes do investi-
mento, talvez em razdo da utilizacdo do investimen-
to em taxa percentual em relagdo ao crescimento
das vendas em valores monetarios. Como os resul-
tados ndo foram satisfatérios, optou-se por testar a
taxa de investimento em relagédo a taxa percentual
de crescimento das vendas. A equacédo testada foi
a seguinte:

Invz:ﬁo+ﬁ1(CK—2/z—1) (11)

em que:
Inv, = é a taxa de investimento no ano t;
cv = é a taxa de crescimento das vendas do

t-2/t—1
anot-2paraoanot-1.

Os resultados, com os testes da equagéo
Inv,,., =B, + ﬂ1(CV2_000/20m) com todas as 270 empre-
sas, foram os seguintes:
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Tabela 8 — Resultados do teste do Inv,,, =8, + B,(C

V 50001200,)» Modelo utilizando todas as empresas

Modelo Beta T - estat.
B, (2001) 0,030661 1,858745
B, (2001) 0,078230 9,516709

Significancia Heteroscedasticidade R2
Nao Significante 0,012477
0,252582
Significante 0,012764

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Nessa regressédo, o coeficiente de intercepto é
significante ao nivel de 10% e o nivel de explicagédo
do investimento é de 25,26%. Esse modelo, porém,
apresenta problemas de heteroscedasticidade. Em
comparacao com a utilizagdo da variavel cresci-
mento das vendas ndo defasada, essa estimagao
conseguiu explicar melhor a variacdo do investi-
mento, porém a regressao anterior ndo apresentou
o problema da heteroscedasticidade.

Como os resultados foram insatisfatérios, tes-
tou-se, entdo, a variagdo do investimento em valo-
res com a variagao das vendas em valores. A equa-
¢ao testada foi a seguinte:

Tabela 9 - Resultados do teste do Invv,,, =8, +B,(V,

Invv, :ﬂo +ﬁ1(V,71— szz) (12)
em que:
Invv, = € a variagdo dos investimentos em valores
monetarios;
V= sao as vendas das empresas no periodo
t-1et-2.

Os resultados, utilizando todas as 270 empre-
sas, sdo apresentados na Tabela 9:

- V,000)» modelo utilizando todas as empresas

Modelo Beta t - estat.
B, (2001) -146202,50 -2,015603
B, (2001) 1,247294 17,82302

Significancia Heteroscedasticidade R2
Significante 0,00000
0,542397
Significante 0,00000

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Esse modelo consegue explicar 54,24% da varia-
¢ao dos estoques mais o ativo imobilizado. Ambos os
coeficientes séo significantes ao nivel de 5% e o coefi-
ciente angular do crescimento das vendas é consisten-
te teoricamente. Essa regressao, no entanto, também
apresenta problemas de heteroscedasticidade.

Como uma possivel causa da heteroscedasti-
cidade é a presenca de outliers, tentou-se excluir
aquelas empresas que apresentaram variagdo no
investimento acima ou abaixo de um desvio-padrao

Tabela 10 - Resultados do teste do Invv,,, =8, + B,(V,,,, -

em relagdo a média, resultando uma amostra de 259
empresas. Entretanto, apesar das exclusdes, ndo se
conseguiu resolver o problema.

Optou-se, entado, por dividir as 259 empresas
em dois grupos: as que investiram no periodo e
aquelas que desinvestiram, resultando numa amos-
tra de 139 e 120 empresas, respectivamente. Para
as empresas que desinvestiram, os resultados fo-
ram inconsistentes teoricamente; para aquelas que
investiram, os resultados foram os seguintes:

V2000

modelo utilizando as empresas com variagao positiva do investimento

Modelo Beta t — estat.
B, (2001) 118890,60 5,584414
B, (2001) 0,143886 3,572956

Significancia Heteroscedasticidade R?
Significante 0,706642
0,085240
Significante 0,701885

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.
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Essa regressdo ndo apresenta problemas de
heteroscedasticidade e os coeficientes sdo significa-
tivos a 1%. A variac&o positiva do ativo imobilizado
mais os estoques pode ser explicada em 8,52% pelo
crescimento das vendas defasado num periodo.

Também foram realizados testes consideran-
do como investimento somente a variacdo do ativo
imobilizado em relac&do ao crescimento das vendas
defasado num periodo. As equagdes testadas fo-
ram as seguintes:

[mleg()+ﬁ1(l/vr—1_ foz) (13)

Im, =B, +8,(V, 5 ,) (14)

Tabela 11 - Resultados do teste do Im,,,, =8, +B,(C

Imvr:ﬁ()—i_ﬁl(l/t—l_ Vrfz) (15)
em que:
Im, = é avariagdo percentual do ativo imobilizado;
Imv, = é avariagdo em valores monetarios do ativo
imobilizado.

Os testes, utilizando como investimento a va-
riacdo percentual do imobilizado em relacédo a va-
riacdo das vendas em valores, apresentaram resul-
tados inconclusivos. Utilizando ambas as variaveis
em taxa percentual, os resultados, com todas as
270 empresas, foram os seguintes:

V 50001200)» Modelo utilizando todas as empresas

Modelo Beta t - estat.
B, (2001) 0,006578 0,381310
B, (2001) 0,072198 8,398282

Significancia Heteroscedasticidade R2
Nao Significante 0,000011
0,208345
Significante 0,000015

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Essa regresséo consegue explicar 20,83% da
variagdo percentual do ativo imobilizado, porém o
coeficiente de intercepto € nédo significante e o mo-
delo apresenta problemas de heteroscedasticidade.

Tabela 12 - Resultados do teste do Imv,,, =8, + B,(V.

Optou-se, entdo, por testar a variacdo em
valores do ativo imobilizado e das vendas. Os re-
sultados, com todas as 270 empresas, foram os
seguintes:

- V,500)» modelo utilizando todas as empresas

Modelo Beta t - estat.
B, (2001) -145925,70 -2,283198
B, (2001) 1,088585 17,65371

Significancia Heteroscedasticidade R?
Significante 0,00000
0,537655
Significante 0,00000

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Neste modelo, os coeficientes s&o significan-
tes ao nivel de 5%, consistentes teoricamente, e
a variacdo do imobilizado pode ser explicada em
53,76% pela variacdo das vendas defasado num
periodo. O modelo também apresenta problemas
de heteroscedasticidade.

Optou-se por separar todas as empresas em
grupos que investiram e grupos que desinvestiram

Tabela 13 - Resultados do teste do Im,,, =8, +f,(C

no periodo, o que resultou numa amostra de 132
empresas com variagao positiva e 138 com varia-
¢ao negativa. Para aquelas que investiram, conside-
rando como investimento a variagdo percentual do
ativo imobilizado de 2001 para 2002 em relagdo a
variagdo percentual das vendas de 2000 para 2001,
obtiveram-se os seguintes resultados:

V2000/2001 )’

modelo utilizando as empresas com variacao positiva

Modelo Beta t - estat.
B, (2001) 0,164987 7,416614
B, (2001) 0,090378 10,04138

Significancia Heteroscedasticidade R2
Significante 0,664989
0,436813
Significante 0,659578

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.
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Esse modelo esta consistente teoricamente,
com coeficientes significantes ao nivel de 1%. A
regressdo nao apresenta problemas de heterosce-
dasticidade e consegue explicar 43,68% da varia-
¢ao positiva do ativo imobilizado pelo crescimento
das vendas defasado num periodo. Esse resultado
é, de certa forma, surpreendente, pois, como visto
anteriormente, o investimento é influenciando por

um elevado numero de fatores, entre os quais as
expectativas que variam de pessoa para pessoa. Ja,
para as empresas que desinvestiram, os resultados
foram inconsistentes teoricamente.

Considerando como investimento a variagéo
em valores tanto do ativo imobilizado como do cres-
cimento das vendas, obtiveram-se os seguintes re-
sultados para as 132 empresas que investiram:

Tabela 14 - Resultados do teste do Imv,,, =8, + B,(V,,,, = V000)»

modelo utilizando as empresas com variacao positiva
|

Modelo Beta t - estat.
B, (2001) -93510,43 -1,176439
B, (2001) 1,473096 24,26235

Significancia Heteroscedasticidade R2
N&o Significante 0,00000
0,819108
Significante 0,00000

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Esse modelo consegue explicar 81,91% da va-
riacdo do ativo imobilizado, porém apresenta pro-
blemas de heteroscedasticidade e o coeficiente de
intercepto é néo significativo ao nivel de 10%. Para
as empresas que desinvestiram, os resultados fo-
ram inconsistentes teoricamente.

Pelos testes com o Modelo do Acelerador, per-
cebe-se que a variacao positiva do imobilizado pode
ser explicada em 43,68% pelo crescimento das
vendas defasado num periodo, com as variaveis em
variacdo percentual. O modelo ndo apresenta pro-
blemas de heteroscedasticidade. O resultado corro-
bora a afirmagéo de Shapiro (1985, p. 580) de que
os gastos com investimentos ndo sédo simultaneos
com o aumento do consumo. Os maiores proble-
mas ocorrem nas estimagdes com as empresas que
desinvestiram, em que, na maioria dos casos, se en-

contraram resultados inconsistentes teoricamente;
quando os coeficientes foram positivos, nao foi pos-
sivel explicar, adequadamente, a variagdo negativa
dos investimentos.

No quadro-resumo, a seguir, sdo demonstra-
dos os principais resultados das estimacodes reali-
zadas com o Modelo do Acelerador.

Como, neste trabalho, buscou-se identificar
o nivel de explicagdo do investimento e se os co-
eficientes estao consistentes teoricamente, os re-
sultados apresentados ainda sio validos. Ja, no
caso de previsdo dos gastos com investimentos, o
problema deveria ser corrigido a fim de se calcula-
rem corretamente os intervalos de confianga e as
regides de aceitagdo que, segundo Kmenta (1990,
p. 302), em condicbes de heteroscedasticidade,
estarao errados.
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Testes

Qualidade dos resultados

Inconsisténcias

Consisténcias

Ano 2001 e 2002: Investimento
e crescimento das vendas no
mesmo ano para todas as em-
presas

Ano 2000 e 2002:

Investimento no ano 2002 e
crescimento da vendas de 2000
para 2001 com todas as empre-
sas

Ano 2001 e 2002: Investimento
e crescimento das vendas no
mesmo ano com amostra seg-
mentada em investimento posi-
tivo e negativo.

Ano 2000 e 2002: Investimento
no ano 2002 e crescimento da
vendas de 2000 para 2001 com
amostra segmentada em inves-
timento positivo e negativo.

O coeficiente de intercepto foi
néo significante ao nivel de 5%
e a maioria dos testes apresen-
tou problemas de heterosce-
dasticidade.

Os modelos apresentaram pro-
blemas de heteroscedasticida-
de.

Para as empresas que desin-
vestiram, os resultados foram
todos inconsistentes teorica-
mente.

Para as empresas com inves-
timento negativo os resultados
continuaram inconsistentes
teoricamente. Algumas esti-
macgdes com o investimento
positivo apresentaram proble-
mas de heteroscedasticidade e
coeficientes de intercepto ndo

Conseguiu-se explicar até 63%
da variagdo dos investimentos
e os coeficientes foram consis-
tentes teoricamente.

Conseguiu-se explicar até 54%
da variagdo do investimento,
com coeficientes significativos
a 5% e com parametros da va-
riavel crescimento das vendas
consistentes teoricamente.

Conseguiu-se explicar 18,71%
da variagdo do investimento,
com coeficientes consistentes
teoricamente e significativos ao
nivel de 5%. As regressdes nao
apresentaram problemas de
heteroscedasticidade.

Conseguiu-se explicar 82% da
variagao positiva do investimen-
to, porém o modelo apresenta
problemas de heteroscedastici-
dade e de significancia.

significantes.

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Quadro 1 - Principais Resultados com o Modelo do Acelerador

5 CONCLUSOES

Através dos testes com o Modelo do Acelerador
conseguiu-se explicar até 54% do investimento pelo
crescimento das vendas defasado num periodo. Pe-
los resultados, poder-se-ia inferir que os empresarios
tomam suas decisdes de investimentos baseados, em
grande parte, pela variagdo das vendas. Essas estima-
¢des, como era teoricamente esperado, apresentaram
problemas de heteroscedasticidade, pois, conforme
Pindyck e Rubinfeld (2004, p. 66) “a heteroscedastici-
dade pode ocorrer se estivermos examinando dados
em corte transversal de empresas e indUstrias. Pode
haver motivos para acreditar que os termos de erro

associados a empresas muito grandes tém variancia
maior do que os associados a empresas pequenas”.
Isso decorre do fato de que grandes empresas pos-
suem maior renda discricionaria do que as pequenas
e, portanto, maior grau de liberdade em suas decisbes
de aplicagéo desses recursos. A despeito da existén-
cia de heteroscedasticidade, os resultados sdo vali-
dos, pois ndo se esta fazendo previsdo dos gastos
com investimentos nem teste de hipéteses, mas, sim,
verificando se os coeficientes sdo consistentes teori-
camente e se é possivel explicar a variacdo dos inves-
timentos através do crescimento das vendas.
Considerando as relagdes que nao apresenta-
ram heteroscedasticidade, obteve-se elevada corre-
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lacdo entre as empresas que investiram com o cres-
cimento das vendas defasado em um periodo. Com
esse procedimento, conseguiu-se explicar 43,68%
da variagdo positiva do investimento. Esse percen-
tual esta bem acima do esperado para uma variavel
tdo complexa, que é influenciada por uma série de
fatores, entre os quais estdo as expectativas. Além
disso, esse valor é significativamente superior ao

obtido por Ndikumana (1999) que foi de 22,4% para
os dados da economia americana.

Por fim, deve-se destacar que os resultados des-
sa pesquisa indicam uma ampla gama de possiveis
estudos que permitiriam aprofundar as relacées aqui
estabelecidas. Esses trabalhos poderiam avaliar no-
vas variaveis, aplicar outros procedimentos economé-
tricos e/ou conjugar outras teorias de investimentos.
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