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0S EFEITOS DAS POLITICAS MONETARIAS SOBREOS
INVESTIMENTOS CORPORATIVOS: UMA ANALISE ECONOMICA
CONSTRUIDA POR MEIO DE INFORMACOES CONTABEIS.

THE EFFECTS OF MONETARY POLICIES ON CORPORATE
INVESTMENTS: AN ECONOMIC ANALYSIS BUILT ON

ACCOUNTING INFORMATION.

RESUMO

Por meio do arcabougo tedrico de dois campos distintos da economia, este artigo tem como objetivo
analisar a influéncia que as politicas monetarias exercem sobre as decisdes de investimento das cor-
poragdes brasileiras. A amostra é composta por 220 empresas: 84 de bens de consumo, 89 de bens de
capital e 47 de utilidade publica. Os dados contébeis e monetarios coletados referem-se aos anos de
2009 a 2019. A metodologia empregada se d& por meio dos modelos de dados em painel, pela abor-
dagem GMM (Generalized Method of Moments). Como resultados, observou-se que os investimentos
produtivos das firmas podem ser determinados pelas politicas monetérias, tanto em termos agrega-
dos quanto em anélises setoriais. Observou-se também que tal influéncia é distinta a depender do
setor ao qual as empresas se situam na cadeia produtiva. Para a amostra estudada, as firmas de bens
de consumo foram mais influenciadas pelas politicas monetarias do que as firmas de bens de capital.
Estes resultados complementam a literatura que estuda os impactos das politicas monetarias e de
variaveis macroecondmicas sobre as financas corporativas, principalmente por meio de modelagem
economeétrica estruturada em dados contébeis.

Palavras-Chaves: Investimento Produtivo; Modelos Neokeynesianas; Teoria austriaca dos ciclos
econdmicos.

ABSTRACT

Through the theoretical framework of two distinct fields of economics, this article aims to analyze
the influence that monetary policies exert on the investment decisions of Brazilian corporations. The
sample is composed of 220 companies: 84 of consumer goods, 89 of capital goods and 47 of public
utility. The accounting and monetary data collected refer to the years 2009 to 2019. The methodolo-
gy used is through panel data models, using the GMM (Generalized Method of Moments) approach.
As aresult, it was observed that the productive investments of firms can be determined by monetary
policies, both in aggregate terms and in sectoral analyses. It was also observed that such influence
is different depending on the sector to which the companies are located in the production chain. For
the sample studied, consumer goods firms were more influenced by monetary policies than capital
goods firms. These results complement the literature that studies the impacts of monetary policies
and macroeconomic variables on corporate finance, mainly through econometric modeling based on
accounting data.
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Os efeitos das politicas monetdrias sobre os investimentos corporativos:
uma anédlise econémica construida por meio de informagdes contabeis

R M ( The effects of monetary policies on corporate investments: an economic analysis built on accounting information

1 INTRODUCAO

Entender os fatores que influenciam os investimentos produtivos das empresas é um assunto tratado em profundi-
dade por pesquisas académicas (Yang et al. (2017), Vithessonth, Schwaninger e Miiller (2017), Fu e Liu (2015) e Xue et
al. (2020)), sendo tema de interesse também de proprietdrios, gestores e credores, uma vez que tais investimentos irdo
determinar a continuidade das firmas. De acordo Richardson (2006), o gasto total com investimento pode ser obtido a
partir da interacdo entre os gastos necessarios para manter os ativos em vigor e os investimentos em novos projetos. Fu
e Liu (2015) e Yang et al. (2017) definem o investimento produtivo por meio do somatério entre ativos fixos (como os
ativo imobilizados) e ativos intangiveis.

No tocante as politicas monetérias e seus impactos na economia, discute-se a neutralidade da moeda, decorrente
da teoria quantitativa da moeda, de Fisher (1922). Essa neutralidade implica que os aumentos nos agregados moneta-
rios deveriam afetar apenas o nivel de precos na economia e ndo o nivel de seu produto real. Segundo Mollo (2004), o
fundamento da neutralidade da moeda baseia-se em um sistema de mercado eficiente, em que predominaria o seguinte
principio: quanto maior sua eficiéncia — concorréncia perfeita, precos flexiveis e informacéo perfeita —, mais facilmente
essa neutralidade é verificada.

Deste modo, a neutralidade da moeda e seus efeitos sobre a economia real, quando ocorrem, sdo transitorios e
se devem a divergéncias entre as variaveis esperadas e as efetivas (Lucas, 1972; Friedman, 1989). Como os efeitos sobre
a economia real ocorrem por meio de variagdes dos precos relativos, quanto mais eles forem eficientes e flexiveis, maior
sera a facilidade para que os ajustes ocorram, e, portanto, mais rapidamente o nivel geral de precos sobe e a moeda se
torna neutra. Assim, a moeda torna-se neutra no longo prazo, sendo a economia real afetada de forma permanente ape-
nas por fatores reais.

Todavia, existem imperfeicdes de mercado que conduzem a rigidez de precos e saldrios, e essas dificuldades de
ajuste levam a ndo neutralidade da moeda, como defendido pelos modelos neokeynesianos — Christoffel e Linzert (2010),
Christiano, Eichenbaum e Evans (2005), Del Negro et al. (2007), Smets e Wouters (2007), Altig et al. (2011), Gali (2015),
Farhi e Werning (2016), Ozcan (2020). Deste modo, a rigidez de precos faz com que choques monetérios ndo afetem
diretamente os pre¢os, aumentando, em contrapartida, o produto real de uma economia. Assim, para os neokeynesianos,
as politicas monetarias impactariam de forma agregada o sistema e o investimento produtivo.

Em complemento a isso, uma outra explicacdo para estas relagdes pode ser encontrada na teoria dos ciclos eco-
némicos da escola austriaca — conforme apresentado por Mises e Batson (1953), Mises (1998), Garrison (2001), Hayek
(2008), Soto (2009). Segundo os autores, a manipulacdo das bases monetdarias pelos Bancos Centrais tem como con-
sequéncia um maior nivel de investimentos em firmas cujos projetos produtivos demandam maior tempo para a sua
realizacdo (como exemplo as firmas de bens de capital), frente a empresas cujos projetos demandam menor prazo
(como exemplo as firmas de bens de consumo). Empiricamente, Fu e Liu (2015), ao investigarem os efeitos da politica
monetdria sobre o ajuste do investimento corporativo de empresas cotadas na Bolsa chinesa entre os anos de 2005 e
2012, constataram que os agregados monetarios M1 (papel-moeda em poder do publico, mais os depésitos a vista) e M2
(depositos especiais remunerados, mais depositos de poupanga, mais titulos emitidos por institui¢des depositérias, mais
o M1) tém um efeito significativo no investimento corporativo. Esse efeito é assimétrico em diferentes estados de politica
monetdria. Yang et al. (2017) também investigaram os efeitos da politica monetaria sobre o investimento corporativo.
Como resultados, os autores identificaram que a menor expanséo da base monetaria reduz o investimento corporativo,
o que se alinha com os modelos neokeynesianos de rigidez de precos.

Segundo Aguinis et al. (2011), as politicas monetdrias influenciam também as decisdes de investimento corporativo,
sendo a base monetdria uma importante varidvel macroeconémica que afeta as decisdes de investimento das empresas.
Nesse contexto, Vithessonth, Schwaninger e Miiller (2017) observaram as relagdes entre a politica monetaria dos Bancos
Centrais e o comportamento do investimento de empresas da Alemanha, Sui¢a e Tailandia. Os resultados demonstraram
que a politica monetéaria na Alemanha e na Taildndia influencia a taxa de juros dos empréstimos realizados pelos bancos
comerciais, impactando assim os investimentos produtivos das firmas desses paises.

No mesmo sentido, Xue, Yilmazkuday e Taylor (2020) exploraram os efeitos das politicas monetéarias sobre a pro-
ducéo e os investimentos das firmas chinesas. Os autores concluiram que o aumento da base monetaria contribuiu para
o crescimento da produgédo e do investimento nas firmas analisadas. Os resultados também indicaram que a politica
monetaria teve maiores impactos no investimento das grandes empresas, em comparac¢do as menores, o que pode ser
uma sinaliza¢do em favor da teoria dos ciclos econémicos da escola austriaca.

No Brasil, em 1999, com o estabelecimento do regime de metas de inflacdo, sob administracdo do Conselho Mone-
tario Nacional, o BACEN assumiu a fungéo de, por meio de sua atividade no mercado aberto, trabalhar pela manuteng¢éo
da taxa de juros préxima & meta definida pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM). Os pontos gerais desse regime
monetdario consistem na publicacdo periddica de: i) metas numéricas para a inflacdo; ii) intervalos para sua variagao; iii)
espaco de tempo para alcanga-las, visando ao conhecimento do publico; iv) transparéncia das a¢des dos formuladores
de politica; e v) comprometimento com a estabilidade de precos e o cumprimento das metas.

Desta forma, por meio da manipula¢ido dos agregados monetarios, o BACEN persegue as metas de inflacdo e taxa
de juros anteriormente definidas. Compete-lhe também a emissdo de papel-moeda e moeda metélica, assim como o con-
trole dos meios de pagamento e do sistema financeiro brasileiro. O BACEN faz tal expansdo monetaria principalmente
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por meio das operagdes de mercado aberto (Open Market). O mercado aberto é operado principalmente por meio da
compra e venda de titulos da divida publica emitidos pelo pelo Tesouro Nacional. Assim, quando as autoridades mo-
netdrias desejam expandir a oferta monetaria, realizam operacdes de resgate de titulos em circulacéo, injetando, assim,
moeda no mercado.

Na economia brasileira, entre 2009 e 2019, os agregados monetérios M1 e M2 aumentaram aproximadamente e respec-
tivamente 80% e 158%. Durante o mesmo periodo, a taxa Selic teve como valor minimo 5% e como valor méaximo 14,25%.
Esses percentuais demonstram um cenério expansionista das politicas monetérias e os seus efeitos sobre as taxas de juros
na economia brasileira. Isto posto, a luz das teorias mencionadas, dos resultados empiricos apresentados pela literatura e do
cendrio monetdrio brasileiro, tem-se o presente problema de pesquisa: Quais sdo os impactos das politicas monetarias
sobre os investimentos produtivos das empresas dos diferentes setores listadas na B3 na ultima década?

Destarte, o objetivo deste estudo é analisar a influéncia que as politicas monetarias exercem sobre as decisdes de
investimento das corporagdes brasileiras. Justifica-se, portanto, o intuito desta pesquisa de sanar uma lacuna importante
na literatura em finangas ao verificar o comportamento da manipulagdo da oferta monetaria nos niveis de investimentos
produtivos das entidades, tanto em termos agregados quanto por setores. E esta andlise é feita com robustez metodoldgi-
ca e tedrica, pelo somatorio de teorias de campos distintos da economia, estimados em modelos econométricos estrutu-
rados em informacgdes contdbeis e testados em outros mercados de relevancia mundial. Desta forma, a presente pesquisa
complementard a literatura que estuda os impactos das politicas monetdrias e de varidveis macroecondémicas sobre as
financas corporativas, particularmente no que tange aos investimentos produtivos das firmas de capital aberto no Brasil.

2 REFERENCIAL TEORICO.
2.1 Nao neutralidade da moeda e os modelos neokeynesianos de rigidez de precos.

A neutralidade da moeda expressa uma decorréncia da proposicdo basica da teoria quantitativa da moeda (Fisher,
1922):, em que é a base monetaria, é a velocidade de circulagdo, é o nivel de precos e é o produto. Segundo Mollo
(2004), como ¢ considerada estavel e previsivel, e ndo ha efeito permanente de variagdes de sobre, entdo os aumentos
de refletem na mesma medida em aumentos em . Desta forma, para a moeda ser neutra, apenas o nivel de precos em
uma economia, e ndo o nivel de seu produto real, é afetado pela quantidade de moeda.

Partindo do principio de que o fundamento da neutralidade da moeda baseia-se em um sistema de mercado efi-
ciente, tem-se que quanto maior sua eficiéncia — concorréncia perfeita, precos flexiveis e informacéo perfeita —, mais
facilmente essa neutralidade é obtida. Desta forma, sdo esses mecanismos eficientes que garantem que as variagdes de
precos relativos na economia vao ser compensados de forma a garantir que o nivel geral de pregos cresca proporcional-
mente a quantidade de moeda, de modo a ndo impactar a producéo real nesse processo (Lopes, Mollo e Colbano, 2012).

Nas diferentes concepgdes sobre a neutralidade da moeda, seus efeitos sobre a economia real, quando ocorrem,
sédo transitorios e se devem a divergéncias entre as variaveis esperadas e as efetivas (Lucas, 1972; Barro e Gordon, 1983;
Friedman, 1989). Como os efeitos sobre a economia real ocorrem por meio de variagdes dos precos relativos, quanto
mais eles forem eficientes e flexiveis, maior serd a facilidade de que os ajustes ocorram e, portanto, mais rapidamente o
nivel geral de precos sobe e a moeda se torna neutra. Assim, a moeda torna-se neutra no longo prazo, sendo a economia
real afetada de forma permanente apenas por fatores reais.

Todavia, existem imperfeicdes de mercado que conduzem a rigidez de precos e salérios. Essas dificuldades de ajus-
te levam a ndo neutralidade da moeda. Trabalhos como o de Dréze (1975) apresentaram rigidezes de precos nominais e
relativos, assim como rigidez nominal e real, demonstrando que existe um equilibrio para cada uma de suas especifica-
coes e que eles sdo 6timos no sentido de Pareto.

Trabalhos como o de Christoffel e Linzert (2010) introduzem em seu modelo diferentes formas de rigidezes salariais
(nominais e reais). Nesta seara, outro aspecto analisado se dé& sobre questdes mais normativas, como as consequéncias
da introdugéo das fricgdes do mercado de trabalho no desempenho da politica monetéria 6tima, a depender do tipo de
rigidez considerada. Como exemplos, o trabalho de Blanchard e Gali (2010) utiliza-se de rigidez do salério real, e o tra-
balho de Thomas (2008) faz uso da hipétese de rigidez no salario nominal.

Colaborando para a explicagdo de que politicas monetarias tém efeitos reais sobre o produto (ndo neutralidade da
moeda), Christiano, Eichenbaum e Evans (2005) apresentaram um modelo que incorpora quantidades moderadas de
rigidez nominal, responséveis pela inércia observada na inflacéo e na persisténcia do produto. O modelo proposto se ca-
racteriza por impedir um aumento acentuado dos custos marginais ap6s um choque expansionista da politica monetdria.
Dentre essas caracteristicas, as mais importantes sdo o tempo de rigidez dos contratos de salarios e a utilizagdo variavel
de capital, incluindo informagées de adaptagdo das preferéncias de consumo e de custos de ajuste no investimento.

Nesse sentido, os trabalhos de Smets e Wouters (2003) e Smets e Wouters (2007) — para a zona do euro e para os
Estados Unidos — propuseram modelos com rigidezes nominais e reais capazes de obter previsdes mais precisas do que
aquelas alcangadas com base em modelos VAR, mesmo no que diz respeito a previsdes “fora da amostra”. No caso em que
os modelos DSGE apresentam melhor aderéncia aos dados (ou, em termos bayesianos, caso os modelos DSGE apresentem,
a posteriori, uma probabilidade superior a dos modelos VAR), ndo haveria sentido em “forgar” os pardmetros do modelo a se
espelharem nos Vetores Autorregressivos, tendo em vista o menor apelo em utilizar tais modelos como benchmark.
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Ja o trabalho de Altig et al. (2011), com base no trabalho de Christiano et al. (2005), formulam e estimam um mode-
lo que explica os mecanismos pelos quais os choques de politicas monetarias tém efeitos na atividade econémica real, de
modo a durarem mais do que a frequéncia com que as empresas renegociam os precos. Esse modelo evidencia a inércia
na inflacdo, mesmo que as empresas renegociem os precos, em média, uma vez a cada 162 dias. A inércia reflete que,
quando as empresas renegociam o0s precos, elas mudam os precos em uma pequena quantidade devido a sua prépria
curva de custo marginal.

A contribuig¢gdo de Reiter, Sveen e Weinke (2013) mostra, no entanto, que uma vez que a escolha de modelagem é
incorporada a um modelo convencional de rigidez de pregos, investimentos suavizados geram impactos relevantes no
produto, mas de curta duracéo, tanto no produto quanto na inflacdo. Assim, para demonstrar que as politicas monetarias
impactam o produto de forma relevante e em vérios periodos, Sveen e Weinke (2017) apresentam modelos com inves-
timentos irregulares e suavizados dependentes do tempo. Os resultados mostram que as regras de taxa de juros otimi-
zadas sdo semelhantes em ambos modelos, demonstrando que a politica monetéria ideal é aquela delimitada por regras
simples e otimizadas da taxa de juros. Para esses autores, j& estd bem estabelecido que a teoria padrdo de investimento
gera implicacdes contratuais no contexto da teoria neokeynesiana.

Apos a crise financeira de 2008, a regulamentacdo macroprudencial foi promovida como uma abordagem de regu-
lamentacéo financeira que visa mitigar os riscos do sistema financeiro como um todo (risco sistémico). Nesse sentido,
o trabalho de Farhi e Werning (2016) busca fornecer um modelo teérico abrangente que inclua politicas monetarias e
macroprudenciais para formular um sistema de intervencdo adequada. O modelo é focado na politica monetaria e na
rigidez nominal, sendo essa rigidez fundamental para o estudo em conjunto das politicas monetéria e macroprudencial.

Com agentes heterogéneos, tal modelo caracteriza conjuntamente a politica monetéria e macroprudencial ideal
— como também apresentado por Gali (2015) —, generalizando a regra padrdo de direcionamento de politica monetéria
ideal e com a insercdo de cenérios restritivos a politica monetaria e a politica macroprudencial. Essas regras de metas
padrdo formam o nucleo da doutrina de metas de inflagdo e suas elaboragdes. A politica monetéaria visa estabelecer um
conjunto de médias ponderadas. As varidveis utilizadas capturam o fato de que a rigidez e as restricdes nominais na
politica monetaria impedem o alcance dessas metas ideais.

Em um trabalho mais recente, Ozcan (2020) discute se e como a incerteza do modelo afeta 0 mecanismo de amplifi-
cacdo dos modelos de rigidez de precos com diferentes caracteristicas. Assim, por meio de um modelo DSGE, o trabalho
busca entender se e como as extensdes do modelo de rigidez de precos afetam o desenho da politica monetaria ideal.
O autor apresenta duas extensdes a um modelo de benchmark com pregos escalonados, com formacdo de habitos no
consumo e com persisténcia intrinseca ao prego.

Um choque de oferta traz um comportamento cauteloso para formuladores robustos de politicas monetérias no
modelo de benchmark. A adicdo de indexacéo a inflacdo passada ndo altera a dindmica nem a magnitude do modelo
aproximado. Em todas as outras especificacdes consideradas no estudo de Ozcan (2020), uma postura agressiva de poli-
tica monetaria é uma caracteristica geral dos modelos neokeynesianos, quando se analisa a robustez ao formar politicas
monetarias.

Isto posto, observa-se uma relevante literatura que retrata a ndo neutralidade da moeda, explicando como as politi-
cas monetarias tém efeitos reais sobre a economia, de forma que choques nos agregados monetarios e nas taxas de juros
podem impactar de forma relevante os investimentos produtivos das firmas.

2.2 Teoria austriaca sobre os ciclos econémicos.

Ha outras teorias econdmicas que também analisam os ciclos econdémicos. Uma que se destaca é a Real Business
Cycles. No entanto, esta faz suas anélises predominantemente em termos agregados, enquanto os austriacos focam seus
estudos nas diferencas entre os setores, justificando assim, sua utilizagdo como arcabougo teorico.

A descricéo dos ciclos econdmicos se inicia pela explicacdo da taxa de juros de uma sociedade, sendo definida pela
preferéncia temporal das pessoas que compdem essa sociedade. Ou seja, as pessoas tendem a preferir o dinheiro (ou
qualquer outro ativo) no momento presente a perspectiva de receber a mesma quantia em algum momento futuro, o que
resulta em um prémio de mercado em relagdo ao bem futuro para se abrir méo dele no presente. Esse prémio é a taxa de
juros, e o seu valor varia de acordo com o grau de preferéncia de consumo das pessoas em relagédo ao futuro, ou seja, o
grau de suas preferéncias temporais. Assim, quanto menos capital uma pessoa tem, mais predisposta ela estd a ndo abrir
mao de um consumo presente por um consumo futuro, aumentando o valor do prémio (Mises, 1998).

Uma alta taxa de juros estaria indicando que as pessoas ndo tém dinheiro poupado e, consequentemente, ndo po-
derdo consumir muito no futuro. J& uma baixa taxa de juros estaria indicando que as pessoas tém dinheiro poupado e,
consequentemente, poderdo consumir mais no futuro, tornando vidveis investimentos de longo prazo. Por isso, em um
livre mercado, os juros sinalizam o poder de consumo da populagédo (Mises e Batson, 1953). Hayek (2008) complementa
afirmando que a preferéncia temporal determina principalmente o quanto as pessoas vdo poupar, ja que a taxa de juros
de mercado pode sofrer interferéncia de outras variaveis, como produtividade marginal, risco, oferta monetaria, deman-
da por dinheiro e demanda por empréstimos.

Em sociedades com baixa poupanca, ceteris paribus, os juros tendem a ser elevados, o que afasta investimentos e
seus consequentes desenvolvimentos para a economia e a sociedade. Uma forma encontrada pelos Bancos Centrais
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para mudar essa realidade é por meio das politicas de expansdo monetdria. Sem essa dilatacdo monetaria, a oferta e a
demanda tendem ao equilibrio, sem expansdes econdémicas bruscas, seguidas de recessdes exasperadas. No entanto, o
Banco Central estimula a expansdo do crédito bancario, o que aumenta as reservas dos bancos comerciais, expandindo
o crédito e a oferta monetdria, consequentemente. Assim, esse mecanismo derruba “artificialmente” a taxa de juros da
economia para baixo do seu nivel de livre mercado. Mises (1998) utiliza o termo “artificial” de forma técnica para definir
0 que seria uma taxa de juros manipulada pelas politicas monetérias.

A depender do setor de atuagéo relacionado a atividade operacional desempenhada pela firma, o tempo dos ciclos
produtivos pode variar, de modo que as politicas monetarias vao impactar os setores de formas distintas. Para exemplifi-
car essa realidade, autores como Mises (1998) e Hayek (2008) se utilizam de industrias de bens de capital para represen-
tar as firmas que se situam no inicio da cadeia produtiva (bens de ultima ordem), cujos projetos de investimento tendem
a demandar maior prazo de realizagéo. Utilizam-se ainda de empresas de bens de consumo para representar as firmas
que se situam no fim da cadeia produtiva (bens de primeira ordem), cujos projetos de investimentos tendem a demandar
menor prazo de realizagéo.

Uma queda genuina da taxa de juros ocorreria por meio do aumento da poupanca. No entanto, essa intervencdo
monetdria faz com que os empresarios reajam como se a queda da taxa juros ocorresse de forma genuina, investindo
mais em bens de capital. Projetos longos e demorados que antes pareciam financeiramente invidveis parecem agora
lucrativos por causa da artificial queda dos juros. Assim, os investidores reagem conforme agiriam se a poupanca tivesse
aumentado genuinamente: eles expandem seus investimentos e a producdo de bens de capital, aumentando sua oferta
em detrimento da produgdo de bens de consumo (Hayek, 2008).

No inicio, a expectativa é de prosperidade. Mas o aumento da base monetaria ndo faz com que surja mais interesse
de consumo dos bens de capital. Ou seja, a demanda nédo é aumentada. O aumento do volume de dinheiro apenas faz
com que os juros caiam sem que tenha havido um simultdneo aumento na poupanca. O desequilibrio econémico passa
a ser inevitavel (Rothbard, 2000).

Desconsiderando-se outras possiveis mudangas estruturais, pelo fato de a sociedade ter mantido seu comporta-
mento cultural dada a adulteracéo artificial dos juros, as preferéncias temporais ndo diminuiram, ja que os individuos ten-
dem a nao poupar efetivamente mais do que ja vinham poupando. Em tendéncia, as pessoas comecardo a gastar a maior
parte da sua nova renda artificialmente criada para restabelecer a antiga propor¢do entre consumo e poupancga. Assim,
os gastos serdo novamente direcionados para os setores de bens de consumo, sendo que estes ndo poupam e investem o
suficiente para comprar as matérias-primas industriais e maquinas e equipamentos recém-produzidos, o que gerara uma
depressdo nas industrias de bens de capital (Greaves, 2010).

Disso se conclui que os investimentos foram excessivamente feitos em bens de capital e insuficientemente em bens
de consumo. Por meio do aumento da oferta monetdria, os empresarios atuam como se houvesse mais popanca dispo-
nivel do que realmente havia, investindo em setores que s6 aparentavam viabilidade devido & artificial queda na taxa de
juros, levando a distor¢des na produgdo e no sistema de pregos como um todo. A fonte do problema é que o investidor
comegou um empreendimento voltado para o longo prazo na crenga de que havia capital suficiente para finaliza-lo. Os
juros artificialmente baixos levaram-no a crer que havia poupanga disponivel para que os consumidores futuramente
pudessem consumir o produto final. Mas nédo havia, como se observa pela iliquidez do setor bancério e o excesso de
oferta nas grandes crises (Soto, 2009).

Deste modo, a expansdo da base monetdria fomenta a produgdo no inicio do ciclo econémico. Entretanto, essa
diminuicdo dos juros distorce a alocacdo dos recursos em virtude das diferencas temporais dos setores produtivos. J&
quando a economia entra em depuragdo, no final do ciclo econdémico, uma maior expansdo da base monetdria atrasa a
recuperacéo produtiva devido ao continuo desacordo temporal dos investimentos na cadeia produtiva.

Deve-se destacar a presenca de politicas monetarias direcionadas ao consumo na economia brasileira durante a
janela temporal analisada. Isso indica que os setores da economia brasileira serdo influenciados de formas distintas, a
depender dos anos em que tais politicas monetarias foram realizadas. Destarte, os austriacos também abordam a ndo
neutralidade da moeda, de modo que a expansdo da base monetéria afeta as firmas de formas distintas, a depender do
setor e da fase do ciclo econémico em que se encontra a economia.
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2.3 Evidéncias empiricas

Tabela 1 - Resumo de trabalhos empiricos sobre o tema

PRINCIPAIS
AUTORIA OBJETIVO METODOLOGIA AMOSTRA
RESULTADOS
Buscar evidéncias
de relacéo entre os Forte relagédo entre
Lima, Assaf Neto, indicadores macroeco- estrutura de capital e taxa
. . 1 . 83 empresas da B3, N
Perera e Silva. noémicos e os indices Regresséo linear de cambio e juros; com
.. entre 1995 e 2007 T
(2011) de endividamento das menor significAncia em
sociedades de capital relagdo a inflagao.
aberto.
I i fei o .
nve’s't1gar os € (?IIEOS e - 1.157 empresas cota- As politicas monetarias
. politica monetaria no Regressédo com dados . . . . .
Fu e Liu (2015) . . . das na Bolsa chinesa influenciam os investi-
investimento corpo- em painel .
. entre 2005 e 2012 mentos corporativos.
rativo.
Observar as relacoes
. entre a politica Politicas monetarias influ-
Vithessonth, . - - X X .
. M monetaria dos Bancos Regressdao com dados Mercados alemao, enciam os investimentos
Schwinger e Miiller . . . 3 A A o
(2017) Centrais e o comporta- em painel suigo e tailandés na Alemanha e Tailandia,
mento de investimento mas nédo na Suica.
das empresas.
IESE T EIE O aperto da politica mon-
da politica monetaria Regressédo com dados Mercado chinés, . p PO .
Yang et al. (2017) . . . etdria reduz o investimen-
sobre o investimento em painel entre 2003 e 2013. .
. to corporativo.
corporativo.
Averiguar o impacto O aumento do crédito co-

das politicas mon- labora significativamente

Xue, Yilmazkuda e etérias sobre firmas Vetores autorregressivos Mercado chinés, ara o crescimento da
Taylor (2020) . (VAR) entre 2008 e 2014. para ¢ nento
durante a crise de produgéo e do investimen-
2008. to corporativo.
Investigar a relacéo da
politica monetéria dos . .
Alter e Elekdag EUA com o crescimen- Regressao com dados s empresas Relaga’o. 31gn1ﬁcat1y a entre
- de 28 paises a politica monetéria e a
(2020) to da alavancagem em em painel .
. emergentes alavancagem corporativa.
empresas de paises
emergentes.

Fonte: elaboragéo prépria.
2.4 Hipéteses da pesquisa

Dado o arcabouco tedrico apresentado pelo somatério das teorias neokeynesianas e da teoria dos ciclos econdmi-
cos da escola austriaca, em conjunto com as evidéncias empiricas relatadas, estabelecem-se duas hipéteses de pesquisa.
A primeira hipotese testada foi:

As politicas monetérias sdo relevantes para explicar o investimento corporativo do agregado das firmas brasileiras
listadas na B3.

Ainda de acordo com os economistas austriacos, as politicas monetarias exercem influéncias distintas nas empre-
sas, a depender do seu setor na cadeia produtiva. Por isso, a segunda hip6tese testada foi:

As politicas monetdrias impactam mais o investimento corporativo a depender do setor de produgéo.

3 METODOS

3.1 Amostra

A amostra foi composta pelas empresas listadas na B3, com dados anuais disponiveis durante o periodo de 2009
a 2019, conforme classificagdes apresentadas pelo Economatica®, e que apresentaram os dados necessarios para esta
pesquisa. A base de dados inicial (675 empresas nédo financeiras) foi constituida por todas as firmas de todos os setores
que ja tiveram negociacdes realizadas no periodo analisado. O setor financeiro foi excluido devido as suas diferencas
contébeis nos planos de contas em relagdo aos demais setores, além de ser o setor correspondente aos canais de trans-
missdo das politicas monetarias entre o BACEN e o setor produtivo.
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Apos a exclusdo das empresas dos demais setores que ndo continham a série histérica das variaveis necessarias
para atender aos objetivos tragados, a amostra final totalizou 220 firmas, representando 32,59% do universo inicial.

Tabela 2 - Setores econdmicos da B3.

Bens de Consumo Quantidade Total
Consumo Ciclico 66
Consumo néo Ciclico 18
Total 84
Bens de Capital Quantidade
Bens Industriais 51
Materiais Basicos 30
Petroleo e Gas 8
Total 89
Utilidade Publica Quantidade
Outros 8
Utilidade Publica 39
Total 47
Total 220

Fonte: Economatica®.

Esse periodo se justifica pelo recorte pés-crise mundial de 2009, durante a qual o BACEN adotou politicas mone-
tarias expansionistas como medidas anticrise. Além disso, no referido periodo, houve o processo de convergéncia das
normas contébeis. Isso proporciona maior padronizacdo das informag¢des contébeis no recorte temporal utilizado.

Como no mercado brasileiro ha a presenca de uma quantidade significativa de empresas do setor publico (predo-
minantemente do setor elétrico), optou-se por analisar os dados além do descrito pela escola austriaca. Logo, somam-se
aos setores de bens de consumo e bens de capital as firmas de utilidade publica, que sdo utilizadas como um grupo de
controle na construcdo das dummies setoriais.

3.2 Variaveis do estudo

De acordo com os trabalhos de Richardson (2006), Vithessonth, Schwaninger e Miiller (2017), Fu e Liu (2015), Yang
et al. (2017), além de Xue et al. (2020), apresenta-se a Tabela 3 que descreve a relagdo entre as variaveis pesquisadas

para testar as hipoteses.

Tabela 3 - Descrigdo das variaveis.

. . Sinal
Atributo Sigla Pro.
g ¥y Esperado
Variaveis Dependentes
Investimento Produtivo 1 IP, (ATI+AD)/AT
Investimento Produtivo 2 IP, (ATI+AI)/AC
Variaveis de Interesse
Taxa de variacdo do M1 M1 (M1, -M1)/ M1, Positivo
Taxa de variacdo do M2 M2 (M2, -M2)/ M2, Positivo
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Sinal
Atributo Sigla Pro
g Xy Esperado
Variaveis de Controle
Tamanho Tam Ln (Ativo Total) Positivo
Lucratividade LO Variacéo do Lucro Operacional Positivo
Rentabilidade ROA Retorno sobre o Ativo Positivo
Market-to-Book M/B PL a Valor de Merc’ac.lo / PL a Valor Positivo/ Negativo
Contébil
Alavancagem AL Divida Total / Ativo Total Negativo
Liquidez Liq, Disponiveis / Ativo Total Positivo
Fluxo de Caixa Operacional FCO FCO/Ativo Total Positivo
. Positivo/
Cambio Dol (Dolar,, -Dolar,)/ Dolar, .
negativo

Fonte: elaboragéo propria

Notas: i) M1 (Meios de Pagamento Restritos) = papel-moeda em poder do publico, mais os depositos a vista; ii) M2 (Meios de Paga-
mento Ampliados) = M1, mais os depdsitos especiais remunerados, mais depésitos de poupanga, mais titulos emitidos por institui¢des
depositarias; iii) ATT = Ativo Imobilizado; iv) Al = Ativo Intangivel; v) AT = Ativo Total; vi) AC = Ativo Circulante

As variaveis de controle foram utilizadas pois: i) o tamanho total da firma se relaciona com o investimento produ-
tivo; ii) quanto maior a lucratividade das atividades operacionais, maior a tendéncia do reinvestimento nas operacgoes;
ili) quanto maior o retorno do ativo, maior a tendéncia do reinvestimento nas operacdes; iv) o indicador Market-to-Book
pode exercer influéncia na estrutura de financiamento da firma e consequentemente em seus investimentos produtivos;
v) o nivel de alavancagem da firma pode determinar os direcionamentos dos recursos para os investimento produtivos;
vi) o nivel de liquidez pode determinar se o consumo do caixa sera feito em ativos produtivos; vii) quanto maior o fluxo
de caixa das atividades operacionais, maior a tendéncia do reinvestimento nas operacdes; e viii) como as empresas da
amostras sdo importadoras ou exportadoras, os investimentos produtivos podem ser sensiveis a variagdo do cambio. De
forma geral, tais varidveis também foram utilizadas por Richardson (2006), Vithessonth, Schwaninger e Miiller (2017), Fu
e Liu (2015), Yang et al. (2017) e Xue et al. (2020); com excecdo da varidvel sobre o ciAmbio.

Para as informacgdes contébeis e financeiras, os dados anuais foram coletados no sitio eletrénico da B3 e na plata-
forma Economatica®; para as varidveis monetdrias, foram coletados no Banco Central do Brasil (BACEN).

O tratamento de outliers, em dados referentes a series temporais, pode ser feito por meio da winsorizagdo. Esse tra-
tamento de dados discrepantes corresponde a uma técnica de interpolagdo de dados na qual o outlier é substituido pelo
valor anterior da distribuicéo, tornando o dado destoante mais préoximo do conjunto de dados que integram a amostra
estudada (Osborne e Overbay, 2004). Neste artigo, para o tratamento de outliers das variaveis dependente e de controle
utilizou-se a winsorizagcdo ao nivel de 1%, assim como realizado por Fu e Liu (2015), Vithessonth, Schwaninger e Miiller
(2017) e Yang et al. (2017).

3.3 Método dos Momentos Generalizados (Generalized Method of Moments - GMM)

Para Barros et al. (2020), a solugdo genérica para qualquer problema de endogeneidade é o uso de variaveis instru-
mentais externas ao modelo. Nos casos em que o pesquisador ndo disponha de tais varidveis, os métodos de estimagéo
para painel fundamentados no Método dos Momentos Generalizados (Generalized Method of Moments — GMM) apresen-
tam-se como alternativas eficazes e vidveis para mitigar ou até mesmo eliminar os problemas de endogeneidade. Isso se
déa porque esse modelo parte da suposicdo de exogeneidade sequencial dos regressores.

Assim, de acordo com as varidveis ja especificadas — e considerando-se, de forma geral, os trabalhos de Richardson
(2006), Vithessonth, Schwaninger e Miiller (2017) e Xue et al. (2020), e, de forma especifica, os trabalhos de Fu e Liu
(2015) e Yang et al. (2017), foram estimados os resultados por meio da regresséo com dados em painel pelo Método dos
Momentos Generalizados (GMM), tal como formalizado nas seguintes equagoes:
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Em que:

IP = indicadores de investimento produtivo (/P, e IP));

B30, = intercepto de cada empresa i,

Mn = variagéo dos agregados monetarios com o passar do tempo (M1 e M2);

A = coeficiente de persisténcia estimada para a variavel dependente defasada usada como regressor;

Tam = logaritmo natural do Ativo Total;

Lo, = taxa de variagdo anual do Lucro Operacional;

ROA,, = retorno sobre o ativo;

M/ B = indicador do market-to-book;

AL = indicador de Alavancagem — Divida total sobre Ativo Total;

Lig = indicador de liquidez - Disponiveis sobre o Ativo Total;

FCO = Fluxo de caixa operacional sobre o Ativo Total;

Dummy = variaveis dummies referentes aos setores de bens de consumo (Dummy1) e de capital (Dummy2);
Dummyl = interacdo entre as variaveis dummies de setores e as proxies de politica monetaria (Mn, * Dummy1, );
Dol = variagdo cambial do délar.

u,= a,+ ¢, ; ai é o efeito individual e €, € o termo erro aleatorio;

i = i-ésima empresa;

t = t-ésimo periodo de tempo.

As variaveis dummy (Dummy, ) representam os setores nos quais cada empresa estd inserida, de acordo as classifica-
cOes apresentadas pelo Economatica®. A quantificacdo e a qualificacdo da heterogeneidade das respostas a diferentes
setores sdo relevantes para aprimorar o entendimento de como as politicas monetarias podem afetar os investimentos
corporativos. Assim, buscando maior robustez nesta andlise, as varidveis dummies também serdo usadas em interacdo
com as variaveis da politica monetaria. Tal interagdo € representada pela expressdo Mn, * Dummy1, . Essas variaveis séo
responsaveis por demonstrar se as politicas monetérias impactam de formas distintas os setores, conforme defende a
escola austriaca, e assim definido na hipotese 2.

3.3.1 Testes de validacdo dos modelos

Em termos de modelagem, um problema do painel dindmico se deve a inclusdo da variavel dependente defasada.
Dado que /P, € uma fungéo de a, tem-se que A/P, , € também uma fungéo de a, Portanto, A/P, , esta correlacionado com o
termo de erro ¢, Desse modo, estimar um modelo dindmico por MQO torna as estimativas enviesadas e inconsistentes,
mesmo se g, ndo apresentar correlacéo serial. Por isso, indica-se a utilizagdo de métodos como o GMM (Baltagi, 2008)

O GMM sistémico pressupde, de acordo com Roodman (2009), que as primeiras diferencas das variaveis instru-
mentais ndo sdo correlacionadas com os efeitos fixos. Tal procedimento permite a introdugdo de mais instrumentos e
pode aumentar a eficiéncia da estimagéo. Assim, constréi-se um sistema de duas equacgdes (a equagéo original e a equa-
cdo transformada). Também no GMM sistémico, os regressores invariantes no tempo podem ser incluidos, o que nido
afeta as estimativas, ja que todos os instrumentos para as equacdes em niveis sdo ortogonais para efeitos fixos.

Para a validade do modelo, o GMM tem como pressuposto fundamental a presenca de instrumentos exégenos.
Uma vez que o modelo é sobreidentificado (mais instrumentos do que regressores enddgenos), aplica-se o teste apre-
sentado por Hansen (1982) para verificar a validade conjunta das condi¢cdes de momentos e identificacdo de restrigdes.
A hipoétese nula do teste é de validade conjunta dos instrumentos, ou seja, as variaveis instrumentais e os residuos ndo
sdo correlacionados. A estatistica do teste de Hansen tem distribui¢do qui-quadrado com & graus de liberdade, sendo &
obtido por meio da diferenca entre os nimeros de varidveis instrumentais e variaveis endégenas presentes no modelo.
Portanto, ao ndo rejeitar a hipotese nula, ndo hé problemas de endogeneidade no modelo, inferindo-se que os instrumen-
tos sdo validos e podem ser utilizados.
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Para complementar o teste anterior, também foi testada a validade do subconjunto de instrumentos via teste de
diferenca de Hansen (DIF-Hansen). Esse teste se baseia na diferenca entre as estatisticas dos testes de Hansen para um
mesmo modelo, estimado tanto pelo GMM sistémico quanto pelo GMM em diferencas, cuja hipdtese nula, segundo
Roodman (2009), é que os subconjuntos de instrumentos sdo exogenos. Ndo se rejeitando a hipotese nula, conclui-se
que o modelo GMM sistémico é valido.

Ja o teste desenvolvido por Arellano e Bond (1991) observa o fendmeno que poderia tornar algumas defasagens
invalidas como instrumentos, ou seja, verifica a autocorrelac¢do no termo e erro idiossincratico (g,). Para testar a auto-
correlacédo para além dos efeitos fixos, o teste de Arellano e Bond (1991) é aplicado aos residuos em diferengas. Segundo
Roodman (2009), em razdo de Ae, ser matematicamente relacionado com Aeg, , ja4 que compartilham o mesmo termo de
erro g, , uma correlagéo serial de primeira ordem negativa é esperada em diferencas e demonstra que ela é pouco infor-
mativa. Assim, para verificar a correlacédo serial nos niveis, deve-se observar a correlacédo serial de segunda ordem nas
diferencas. Isto é, espera-se uma autocorrelagédo de primeira ordem negativa e significativa, mas que néo seja encontrada
autocorrelacdo de segunda ordem.

4 RESULTADOS

Conforme a Tabela 4, buscando averiguar a relacéo linear entra as varidveis, encontra-se a correlagdo positiva entre
os agregados monetarios (M1 e M2) e os investimentos produtivos (IP1 e IP2). Observa-se também baixos valores para
estas correlacdes, o que pode estar vinculado ao carater heterogéneo da amostra, que é constituida por empresas de
diferentes portes e setores.

Tabela 4 — Matriz de correlagdo

IP1 IP2 M1 M2 TAM LO ROA AL LS FCO DOL

IP1 1

P2 0,8838 1

M1 0,0173 0,025 1

M2 0,0111 0,007 0,1469 1
TAM 0,012 0,01 -0,051 -0,047 1

LO -0,004 -0,005 -0,009 -0,04 -0,005 1
ROA -0,001 0,0247 0,0132 -0,014 -0,170 0,0013 1

AL -0,001 0,0235 0,0103 -0,016 -0,134 -0,006 0,9541 1

LS -0,003 -0,006 0,037 0,0412 0,08 -0,005 -0,034 -0,032 1
FCO -0,003 -0,007 0,0095 0,002 -0,124 -0,012 0,278 0,1946 0,0236 1
DOL 0,0063 0,0006 -0,645 0,0178 0,0581 0,0301 -0,03 -0,026 -0,022 -0,029 1

Fonte: Dados da pesquisa.

Neste sentido, conforme a Tabela 5, verificam-se valores elevados do desvio padrdo, o que permite inferir a acen-
tuada variabilidade dos dados em relagdo ao valor médio, principalmente para as varidveis dependentes e de controle.
Nota-se também uma diferenca significativa entre as médias e as medianas, o que pode indicar a presenca de valores
atipicos na série de dados. Em complemento a isso, quando se observam os maximos e 0s minimos, constata-se a pre-
senca de valores anormais no banco de dados, os quais podem ser derivados, em certa parte, de imprecisdes na fonte
dos dados. Mesmo sendo uma base confidvel e completa, a plataforma Economatica® pode apresentar alguns dados
alimentados com inconsisténcias na reprodugcéo.
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Dependentes Maximo Minimo Meédia Mediana Desvio Padrao
IP 4,2702 -0,7981 0,0333 -0,0118 0,3596
1P2 4,7316 -0,7873 0,0789 -0,0074 0,4924

Interesse Maximo Minimo Meédia Mediana Desvio Padrao
M1 0,1323 -0,0454 0,0591 0,0586 0,0517
M2 0,1888 0,048 0,1021 0,0962 0,0434

Controle Maximo Minimo Meédia Mediana Desvio Padrao
TAM 19,6606 8,7767 14,5639 14,7711 1,9012
LO 3,583 -0,2183 0,089 0,0069 0,3327
ROA 2,311 -0,6854 0,1036 0,0555 0,2006
AL 3,9574 0,0035 0,3671 0,3257 0,3358
LS 4,526 0,0014 0,1182 0,1082 0,3305
FCO 1,1775 0,0005 0,0899 0,0699 0,096
DOL 0,5018 -0,2701 0,0699 0,114 0,2028

Fonte: Dados da pesquisa.

Destarte, pode-se perceber que as varidveis dependentes e de controle sdo heterogéneas, o que evidencia a ne-
cessidade de tratamento dos outliers por meio da winsorizacdo, como descrito na metodologia. Sem tal tratamento, tais
observagoes atipicas podem comprometer os resultados dos modelos econométricos estimados para responder aos
objetivos propostos.

Jé& os dados dos testes de validacdo dos modelos sdo apresentados nas Tabelas 6 e 7. Por meio do teste de auto-
correlacdo de Arellano e Bond (1991), verificou-se o atendimento ao pressuposto de inexisténcia de autocorrelagdo de
segunda ordem para todas as variaveis. Em relacéo aos instrumentos propostos, a andlise de sua viabilidade foi baseada
no teste de Hansen, devido & sua maior robustez. Assim, o teste de Hansen evidenciou, para todos os modelos, a ndo
rejeicdo de sua hipotese nula, assumindo-se assim a adequabilidade dos instrumentos utilizados no modelo proposto.

No que tange a escolha entre as abordagens GMM em diferencas e GMM-Sistémico, verifica-se que o teste de
Dif-Hansen evidenciou, para todos os modelos propostos, a ndo rejeicédo de sua hipdtese nula, assumindo-se a adequa-
bilidade do GMM-Sistémico como abordagem para obtencdo dos parametros estimados. Por fim, a significancia global
dos modelos evidenciados nesta pesquisa é verificada por meio do teste de Wald, que aponta a rejeicdo de sua hipotese
nula, presumindo-se a existéncia de significancia global do modelo proposto.

Tabela 6 - Resultados empiricos.

VARIAVEL DEPENDENTE: IP1

GMM Sistémico GMM Sistémico
-0,0416%** -0,0486***
L Ir1,
' (0,004) ' (0,001)
0,7146* -0,2159
M1 m2
(0,092) (0,715)
0,4530** 0,4825**
TAM TAM
(0,048) (0,042)
-0,0028 -0,0031
LO LO
(0,551) (0,467)
0,2653* 0,2426*
ROA ROA
(0,056) (0,081)
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VARIAVEL DEPENDENTE: IP1

GMM Sistémico GMM Sistémico
0,0131 0,0171%
MB MB
(0,146) (0,073)
-0,0462 -0,0308
AL AL
(0,417) (0,591)
0,00001 0,0000
LS LS
(0,757) (0,987)
-0,8031** -0,7301%**
Fco Fco
(0,019) (0,024)
0,0345 -0,0541
DUMMY1 DUMMY1
(0,373) (0,447)
0,0341 -0,0420
DUMMY2 DUMMY2
(0,431) (0,583)
-0,1664 0,8079
DUMMY1I DUMMY1I
(0,716) (0,209)
0,0236 0,8153
buUMMY2I bumMmy2I
(0,965) (0,249)
0,1444*%* 0,0381
DoL DoL
(0,006) 0,265
-1,2374%%* -1,2520%*
CONSTANTE CONSTANTE
(0,045) (0,047)
AR(1) -4,40%** AR(1) -4,36%**
AR(2) -1,82* AR(2) -1,87*
Teste de Sargan 609,23*** Teste de Sargan 651,81***
Teste de Hansen 193,28 Teste de Hansen 190,03
Teste de Dif. Hansen 7,16 Teste de Dif. Hansen 1,58
Teste de Wald 30,26*** Teste de Wald 33,72%*
N° de observagdes 1653 N° de observagdes 1653
N° de Grupos 202 N° de Grupos 202
N° de Instrumentos 349 N° de Instrumentos 365

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas: AR(1) e AR(2) — verificacdo da existéncia de autocorrelagédo de primeira e segunda ordem entre os termos de erros (consider-
ou-se 5% de significancia estatistica para a validade dos modelos); testes de Sargan e Hansen verificam o pressuposto de exogenei-
dade dos instrumentos; Dif-Hansen — validade da abordagem GMM-Sistémico. As significAncias estatisticas dos testes sdo representa-
das por meio da seguinte simbologia: *10%; **5%; ***1%.

Por meio dos resultados apresentados na Tabela 6, pode-se verificar a significancia da defasagem da variavel IP1, o
que evidencia a importancia da utilizacdo do painel dindmico para tratamento dos dados que integram a amostra deste
estudo. J& a proxy de politica monetaria M2 ndo evidenciou significincia estatistica no modelo estimado. A auséncia
de significancia é também observada em relagéo as varidveis dummies referentes aos setores de bens de consumo e de
capital em suas intera¢des com as proxies de politica monetaria M1 e M2.
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N&o obstante, a proxy de politica monetaria M1 apresentou pardmetro positivo e significativo, podendo-se inferir
que aumentos nesse agregado monetario geram aumentos nos niveis de investimento produtivo das empresas que com-
pdem a amostra. Deve-se apontar que esses resultados sdo andlogos aos apresentados por Fu e Liu (2015) e Yang et al.
(2017), trabalhos nos quais esse agregado monetdario se mostra relevante para a explicagdo dos investimentos produtivos
das firmas no mercado chinés.

Desta forma, tais resultados contribuem para as teorias neokeynesianas sobre a ndo neutralidade da moeda (Chris-
toffel e Linzert, 2010; Christiano, Eichenbaum e Evans, 2005; Del Negro et al., 2007; Gali, 2015; Farhi e Werning, 2016;
Ozcan, 2020), uma vez que as politicas monetarias realizadas por meio dos agregados monetérios durante o periodo
analisado tiveram significAncia estatistica para explicar o nivel de investimentos produtivos para as firmas brasileiras.
Em relacéo as varidveis de controle, é possivel verificar que as proxies para o tamanho (LOGTAM), para a rentabilidade
(ROA), para o fluxo de caixa (FCO) e para o cdmbio (DOL) apresentaram influéncia significativa sobre a variavel IP1.

De acordo com autores como Garrison (2001), Mises (1998) e Soto (2009), as politicas monetarias tendem a in-
fluenciar os investimentos de longo prazo de forma mais acentuada do que os de curto prazo, pois as variagdes nas taxas
de juros exercem mais poder de desconto em fluxos de caixa com maior série temporal. Desta forma, outro indicador
analisado é o Investimento Produtivo 2 (IP2), que pondera a relacdo dos ativos produtivos de longo prazo (ativos imobi-
lizados e intangiveis) pelos ativos circulantes.

Tabela 7 - Resultados empiricos.

VARIAVEL DEPENDENTE: IP2

GMM Sistémico GMM Sistémico
-0,1116* -0,1154*
1Pz, 1Pz,
’ (0,090) ’ (0,089)
-2,0136 0,1394
M1 M2
(0,174) (0,945)
0,3138 0,4022
TAM TAM
(0,661) (0,559)
-0,0008 0,0012
Lo LO
(0,921) (0,884)
0,4448 0,4291
ROA ROA
(0,198) (0,184)
0,0746** 0,0733**
MB MB
(0,027) (0,022)
0,1486 0,1603
AL AL
(0,354) (0,311)
0,0000 0,0000
LS LS
(0,930) (0,955)
-2,1426** -2,0239%%*
FCO FCO
(0,013) (0,009)
-0,2007 -0,0374
DUMMY1 DUMMY1
(0,129) (0,886)
-0,1067 -0,0739
DUMMY2 DUMMY2
(0,429) (0,793)
2,9922* 0,1069
DUMMY11 DUMMY11
(0,060) (0,958)
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VARIAVEL DEPENDENTE: IP2

GMM Sistémico GMM Sistémico
2,7273 1,1401
DUMMY21 DUMMY21
(0,137) (0,623)
0,1184 0,0630
DOL DOL
(0,378) 0,557
-0,6875 -1,0532
CONSTANTE CONSTANTE
(0,720) (0,580)
AR (1) -3,69%** AR (1) -3,58%**
AR (2) -2,29%* AR (2) -2,36%**
Teste de Sargan 503,44*** Teste de Sargan 510,31%**
Teste de Hansen 191,78 Teste de Hansen 194,23
Teste de Dif. Hansen 5,69 Teste de Dif. Hansen 6,92
Teste de Wald 21,55% Teste de Wald 26,48**
N° de observagoes 1653 N° de observagdes 1653
N° de Grupos 202 N° de Grupos 202
N° de Instrumentos 233 N° de Instrumentos 233

Fonte: Dados da pesquisa.

Notas: AR(1) e AR(2) — verificacdo da existéncia de autocorrelagdo de primeira e segunda ordem entre os termos de erros; testes de
Sargan e Hansen verificam o pressuposto de exogeneidade dos instrumentos; Dif-Hansen — validade da abordagem GMMS-Sistémico.
As significancias estatisticas dos testes sdo representadas por meio da seguinte simbologia: *10%; **5%; ***1%.

Nesse sentido, conforme dados apresentados na Tabela 7, a significancia da defasagem da variavel IP2 evidencia a
correta utilizacdo da abordagem GMM para a estimacdo dos parametros do modelo proposto, demonstrando o caréter
dindmico da varidvel resposta IP2. Por outro lado, os resultados também apontam a auséncia de significancia estatistica
das proxies de politica monetaria M1 e M2 em relacgdo a variavel dependente [P2.

N&o obstante, a interagdo da DUMMY 1 (bens de consumo) com a proxy de politica monetaria M1 apresentou rele-
vancia estatistica sobre a variavel IP2. Tal comportamento pode ser explicado devido a presenca de politicas monetarias
direcionadas ao consumo na economia brasileira durante a janela temporal estudada. Isso sinaliza como os setores pre-
sentes na amostra sdo influenciados de forma distinta em relacéo aos investimentos produtivos, a depender das politicas
monetarias. Desta forma, esse resultado pode contribuir empiricamente para a teoria dos ciclos econémicos da escola
austriaca (Hayek, 2008; Garrison, 2001; Mises, 1998; Soto, 2009).

Deve-se apontar que a variavel IP2 ndo foi contemplada nos trabalhos de Fu e Liu (2015), Vithessonth, Schwanin-
ger e Miiller (2017), Yang et al. (2017) e Xue et al. (2020). Por isso, a inser¢do dessa varidvel nos modelos, em interagdo
com as dummies setoriais, apresentou relevante resultado aos estudos da influéncia das politicas monetarias sobre os
investimentos produtivos das empresas. Quanto as variaveis de controle, os indicadores MB e FCO impactaram o P2
de forma significativa.

E importante destacar a existéncia de autocorrelagio de primeira e segunda ordem entre os termos de erros. Para
que ndo haja autocorrelagdo no modelo, espera-se uma autocorrelacéo de primeira ordem negativa (significativa), mas
que néo seja encontrada autocorrelagido de segunda ordem (ndo significativa). No entanto, conforme Tabela 7, ha auto-
correlacdo de segunda ordem ao nivel de 5% de significancia estatistica. Ndo obstante, o teste de Arellano e Bond é uma
condicdo suficiente, mas ndo necessdria para as estimacdes pela abordagem GMM-Sistémico.

Isto posto, com base nos resultados apresentados, pode-se perceber a relevancia estatistica das proxies M1 (agre-
gado monetdrio 1) para a explicagdo do nivel de investimento das empresas. Deste modo, contribuindo empiricamente
para as teorias neokeynesianas, ndo se rejeita a hipotese 1, evidenciando-a relevancia das politicas monetérias sobre os
investimentos produtivos do agregado das firmas da amostra.

Observou-se também a relevancia estatistica das dummies setoriais (bens de consumo), em interacdo com as vari-
aveis M1 para a explicagdo do nivel de investimento das empresas ponderados pelos ativos circulantes. Portanto, como
contribuicdo empirica para a teoria dos ciclos econémicos da escola austriaca, ndo se rejeitou a hipotese 2, o que de-
monstra que as politicas monetdrias tendem a influenciar os investimentos produtivos das firmas de formas distintas, a
depender de seu setor na cadeia produtiva.
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5 - CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo teve o objetivo de analisar a influéncia que as politicas monetéarias exercem sobre as decisdes de in-
vestimento das corporacdes brasileiras. Assim, primeiramente, é importante destacar a relevancia das proxies testadas.
Somando-se aos modelos econométricos apresentados por Fu e Liu (2015), Vithessonth, Schwaninger e Miiller (2017),
Yang et al. (2017) e Xue et al. (2020), verificou-se a relevancia do agregado monetério M1, tanto no agregado da amostra
como na interagdo com as dummies setoriais.

Devido a estes resultados, pode-se concluir, para a Hipotese 1, que as politicas monetérias tiveram influéncia signi-
ficativa sobre o investimento produtivo do agregado das empresas estudadas, o que soma empiricamente para as teorias
neokeynesianas. Pode-se concluir também, para a Hipotese 2, que as politicas monetérias influenciam o investimento
das empresas de formas distintas, a depender do seu setor de producgdo, somando-se empiricamente para a teoria aus-
triaca dos ciclos econémicos.

Por isso, como resposta ao problema de pesquisa, apos os resultados das hipoteses testadas, esta pesquisa defende
que: os investimentos produtivos das firmas podem ser determinados pelas politicas monetarias, de modo que tal influ-
éncia é distinta, a depender do setor da cadeia produtiva no qual as empresas se situam. Para a amostra estudada, as em-
presas de bens de consumo foram mais influenciadas pelas politicas monetarias do que as empresas de bens de capital.

No que tange as limita¢des do presente estudo, observa-se o tamanho da amostra. O mercado brasileiro de acdes
é ainda incipiente, gerando uma limitacdo na quantidade de empresas que apresentam os dados necessarios para as
estimagoes. Essa limitacdo impediu que a série temporal fosse dividida para melhor descrever os ciclos, conforme des-
crito pela escola austriaca, uma vez que modelos regressivos GMM sistémicos necessitam de alto nimero de graus de
liberdade para a estimagdo dos modelos. Além disso, a amostra se constitui de um grupo de empresas que ndo repre-
senta estatisticamente a totalidade das firmas brasileiras. Portanto, os resultados obtidos e as conclusdes apresentadas
limitam-se a essa amostra estudada.

Isto posto, sugere-se a ampliacdo da amostra, assim como a aplicacdo dos modelos em outros mercados. Ain-
da, um estudo com horizonte temporal que percorra as crises de 2001, de 2008 e de 2020 contribuird sobremaneira para
uma melhor identificagcdo dos ciclos econémicos e um melhor entendimento de como os investimentos produtivos se
comportam frente as politicas monetérias com o passar do tempo.
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