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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo investigar a ralagétre informacdes contabeis e
macroecondmicas, avaliando o efeito dos investiogertte longo prazo realizados por
empresas brasileiras de diversos setores econémicpoduto agregado, visto que os gastos
com investimentos sdo uma parcela do PIB sob a dtodispéndio. As justificativas tedricas
mostram que as empresas investem para manter centarma capacidade instalada e obter
lucros com suas producdes futuras. Por outro lagontam a existéncia de problemas no
sistema contabil e no sistema de contas nacionaipgdem distorcer a realidade econémica
gue pretendem retratar. O estudo utiliza dadosanepde uma amostra de 122 empresas de
capital aberto, agrupadas em 18 setores econon@cuesgliza testes econométricos usando
regressdes combinadas de efeitos fixos. Evidénicideeam que o0s investimentos ou
desinvestimentos produtivos ndo explicam as vaemgi produto agregado nacional. Os
achados globais sugerem, também, a importancia cdeficientes lineares estimados,
indicando que o PIB, em determinada data, carregefestos de eventos anteriores de todos
0s setores. Os testes individualizados por setvigenciam que os PIB dos setores também
nao sdo explicados pelos investimentos de longpoprexceto para os setores “Maquinas
Industriais” e “Telecomunicagdes”. Constitui lingé® do estudo, a disponibilidade de dados,
gue condiciona o tamanho e o perfil da amostrperimdo de coleta.

Palavras chaves: diferido, imobilizado, investinosrde longo prazo e PIB.

1 INTRODUCAO

A contabilidade financeira tem, entre seus objstivo propésito de fornecer
informacdes (teis aos usuarios sobre a realidadededca de determinada empresa.
Analogamente, a contabilidade nacional também ¢sEocupada em representar e
disponibilizar informacg@es relevantes sobre a dedi econémica do Pais. Assim, porque
ambas representam os mesmos fatos do mundo re&kitvel que exista relacdo entre
informacdes contébeis e informag¢des macroecondémicas

Estudos pioneiros sobre o relacionamento entreabdictlade e macroeconomia foram
realizados por De Luca (1996) e Santos (1999) tr par Demonstracao do Valor Adicionado
(DVA), cuja estrutura assemelha-se ao esquemanda reacional, conforme ludicibus (1990
apud SANTOS, 1999). A despeito das demonstracOetalmeis tradicionais ndo terem as
mesmas caracteristicas da DVA, os fatos registradstes demonstrativos também tém a

mesma origem econdmica. Nesse sentido, € intetessampreender a relacdo entre
informacdes do balanco patrimonial e informacgdesragcondmicas.

Este estudo trata desta tematica e tem como objétivestigar a relacdo entre
informacdes contabeis e macroecondémicas, proporsdmainte questdo de pesquisa: qual a
relacdo entre a evolugdo dos investimentos rea&agm ativos imobilizados e ativos
diferidos, em termos globais e por setores ecom@sn& a evolucéo do produto agregado?



O investimento é a variavel fundamental da dinaneicandémica. Ao identificar as
relacOes existentes entre os investimentos pramugwnpresariais e a medida agregada que
representa o crescimento econdmico, o estudo banpara o direcionamento de politicas
publicas, politicas macroeconémicas e politicasrieés de coordenacdo de investimentos.
Ademais, a abordagem original do tema amplia o cam@ pesquisa contabil, inter-
relacionando-o com a macroeconomia e a contabdidadional.

O estudo empirico, com abordagem quantitativa, pceemnde 122 empresas
brasileiras de capital aberto, agrupadas em 18esegzondémicos, no periodo 1990-2003. A
analise estatistica mostra inconsisténcia nos ftinvestos de longo prazo. Testes
economeétricos, realizados com a utilizacdo de daslos painel, indicam que (a) os
investimentos ou desinvestimentos produtivos ngmiem variagcdes no produto agregado
nacional — PIB, e (b) os PIB dos setores ndo s@tcaros pelos investimentos de longo
prazo, exceto nos casos de “Maquinas Industriai¥ekcomunicacdes”.

Este trabalho est4 organizado em 4 sec¢fes além ld@siducdo. Na proxima secao,
as hipoteses sdo desenvolvidas junto com as @adivias teoricas. A secdo 3 apresenta a
metodologia, destacando os modelos econométriadpsde variaveis, e a amostra. Os
resultados estdo na secdo 4, divididos em estatigescritiva e analise das regressoées
lineares. A Ultima secédo retne as conclusfes ecasendacdes para novas pesquisas.

2 DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

O produto agregado € um fluxo e sua mais conheuieldida ¢ o Produto Interno
Bruto (PIB) (SACHS; LARRAIN, 1998; PAULANI; BRAGA2003). Um aumento do fluxo
indica crescimento econémico (PAULANI; BRAGA, 2003)ara muitos economistas, 0
crescimento econdmico — e o conseqiente aumenoodato agregado — é determinado por
altas taxas de investimento (MANKIW, 1999). Nao dro investimentos, ndo ha
crescimento econdémico.

Por isso, a queda dos investimentos no Brasil lemgomportamento recessivo do
produto agregado real (LEITE, 2000). Sicsu (2005119) ressalta que um dos motivos da
“marcha lenta” da economia brasileira é a descrelogaempresarios em resultados futuros
positivos de eventuais investimentos.

A incerteza tem influéncia no individuo quando €livre para decidir as formas de
acumulacdo e, também, o Unico responsavel peloftadss de sua decisdo, levando-o a
atitudes defensivas, dentre as quais a prefergredm liquidez (CARVALHO, 1999). A
receita gerada por ativos financeiros esta definmkacontratos, enquanto aquela gerada por
ativos fixos (bens de capital) depende de seu aswoducio (FEIJO, 1999).

De fato, um investimento em um bem de capital daitdia um fluxo de rendas
futuras obtidas da venda de seus produtos, enqdanéo esse capital, feita a dedugcao das
despesas correntes necessarias a obtencdo dogmithgos (KEYNES, 1992). Contudo,
produzir bens especificos que podem, ou ndo, seam#ados, traz uma incerteza em relacao
a esta renda. Além disso, os bens de capital séio liquidos, sendo provavel que seus
detentores sofram perdas de capital se tiverenalipréa-los. Conseqiientemente, os ativos de
capital sofrem efeitos da incerteza em relacédmaare a liquidez (CARVALHO, 1999).

Durante as fases de prosperidade econbmica, quarmixa a incerteza, cresce o
montante de investimentos, cujo limite principab @roprio capital da empresa, segundo a
teoria kaleckiana (MIGLIOLI, 1981). Kalecki identi&, ainda, a inovagdo tecnoldgica e a
concorréncia entre as empresas como fatores detartas dos investimentos. Esta incorpora



técnicas de producdo com os menores custos do aoerdquela aumenta a produtividade,
além de criar novos produtos (MIGLIOLI, 1981).

Quando as empresas constituidas por acdes reasieasninvestimentos produtivos,
estes sdo captados pela contabilidade financewaiefaria) e registrados em contas
patrimoniais do ativo de longo prazo, nos gruposnpeente-imobilizado e permanente-
diferido.

E reconhecido que as informacdes contabeis tém @igis para os economistas
(CANNING, 1929), bem como para os governos (HOOPWOE al.,, 1980 apud DIAS
FILHO; MACHADO, 2004). Contudo, estudo de Guentleelyoung (2000) mostra que a
associagdo entre medidas contabeis e medidas eiwasdpode ser baixa em paises, como o
Brasil, cujo ambiente contabil € influenciado pealistema legal romano, pelo sistema
tributario e pelo fraco mercado de capitais.

s

O processo contabil brasileiro € afetado pelo rsigtdegal em suas trés etapas:
reconhecimento, mensuracdo e evidenciagcdo (LOPESRTWNS, 2005). Com efeito, 0s
procedimentos contabeis aceitos pela legislacddetada trazem algumas dificuldades
guando se leva em conta o objetivo de representaaladade econdmica. A questdo do
reconhecimento foi resumida por Martins (1972, 4. & forma exemplar: “... um balanco
onde nem todos 0s itens que aparecem no ativo eatdno sdo, e onde nem todos os ativos
estdo representados...”.

A questdo da mensuragdo de ativos também permamacevidéncia porque, a
despeito do interesse em aproximar o valor contdbilverdadeiro valor econbémico, é
possivel que o ativo tenha apenas um valor idealyista das limitacdes préaticas para a
mensuracdo (IUDICIBUS, 2004). O custo historicoptado pelo modelo societario, soma
valores formados em diversos periodos, desconsidiera variacdo do poder aquisitivo da
moeda (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999), e ndo é suditie para avaliar a manutencao
da capacidade fisica da empresa (SOUZA et al.,)2001

No caso dos ativos permanentes nao-monetarios, ¢amo instalacbes e
equipamentos, ndo sao tao faceis de avaliar comanrses itens monetarios. Ademais, uma
vez que os ativos permanentes ndo sado usufruidesredeterminado instante, e sim por um
periodo que pode ser bastante longo, variando emeato para elemento, provocam
diferenca de utilidade para a empresa (MARTINS2]97

Por outro lado, a contabilidade trata individualteem mensuracdo dos ativos,
conquanto os ativos contribuam conjuntamente pgmducdo de fluxos de receitas e seja
dificil determinar a contribui¢do individual de eadm (IUDICIBUS, 2004). E, apesar da
intensificacdo da regulacdo contébil no sentidsetpiranca e objetividade para os usuarios
externos (POHLMANN; ALVES, 2004), ela nédo refletdjativamente uma realidade
particular porque permite alternativas de tratamenbntabeis (DEEGAN, 2000).

O produto econdmico agregado € mensurado pelaltlidéae nacional que, para
isso, estima o PIB do Pais. A contabilidade finaace a contabilidade nacional tém em
comum o0 uso do método das partidas dobradas. Deafsemelhante, ambas fornecem
informacdes Uteis sobre a realidade econdmicagsatamadores de decisdes.

Paulani e Braga (2003), porém, salientam que agiaatleve resumir-se tdo-somente
a forma, suas substancias e objetivos séo intemamistintos. As contas nacionais sao um
trabalho de producao estatistica apoiado num esajagentabil, cuja logica centra-se na idéia
de reproduzir os fenbmenos da vida econdmica dpaisi producdo, consumo, acumulacéo e
riqueza. As contas nacionais partem de definicdemntg as unidades elementares, aos
critérios de agregacao, aos fenbmenos objeto detificacdo, a escolha de variaveis para



mensuracdo e a forma de divulgacdo. A premissecipah do sistema é a coeréncia,
garantida, apriori, pelo uso dos mesmos conceitos e por normas @st&gbmuns e,
posteriormente, pelo equilibrio entre recursos ®susleterminado pela andlise do
comportamento dos agentes. Assim, os resultadais fimnalisados a luz da realidade do Pais,
refletem o confronto de fontes distintas e a aabgm de técnicos sob distintas maneiras de
julgar (IBGE, 2004b).

O PIB é expresso por trés oticas: producéo, remlilspéndio. Os gastos com ativos de
capital (de longo prazo) sdo uma parcela do PIBtica do dispéndio. Assim, a relacao entre
PIB e investimentos em ativos permanentes seriar@dp. Entretanto, se a aquisicdo de
ativos permanentes ndo é continua, como as dedeeosnsumo, a associacao ocorreria em
momentos pontuais.

Contudo, o Sistema de Contas Nacionais trata delgeas-chave, como o PIB, para o
objetivo de analise macroecondmica e para companaga&spaco € no tempo. Embora sua
atual estrutura seja mais complexa do que as ardgsyicom avancos significativos nas
formas de estimativas, sua elaboracdo e mensurg@ae facil. Persistem problemas de
natureza técnica (existéncia de inflacdo e necadsidle estabelecer comparacfes entre
paises), de natureza operacional (economia infQrmale natureza conceitual (atividades nao
monetizadas e externalidades negativas) (PAULARABA, 2003).

Em conseqiiéncia, tanto o sistema de mensuracdabdocdmo o macroeconémico
apresentam problemas intrinsecos, que distorcemmaior ou menor medida, a realidade
econdmica que pretendem retratar. O Quadro | campasumidamente, as abordagens do
Sistema de Contas Nacionais e da contabilidaded&ies, levando em conta os fendmenos
do estudo — o produto agregado e os investimemtésndo prazo.

Sistema de Contas Nacionais Contabilidade Financair
Fendbmeno observado Produto agregado Investimeattmdo prazo
Perspectiva Macro Micro
Natureza Estatistica Contébil
Premissa principal Consisténcia Objetividade

Todos os agentes econdmicos

Abrangéncia . . g
inclusive da economia informal

Cada entidade contabil

Ativos permanentes —
imobilizado e diferido — aceitas
pela legislacdo

Todos os eventos, inclusive

Eventos L - .
atividades ndo monetizadas

Calculos e estimativas, baseadd&ansacdes ocorridas (regime

Reconhecimento I DO
em levantamentos estatisticos | de competéncia)

Precos correntes Valores histéricos
Base de Mensuracédo Volume fisico Reavalia¢cbes
Imputacdes Depreciacdes

Uso de indice geral . _
Inflaca ] N&o reconhece seus efeitos, a
nflagao Diferenca de tratamento entre | partir de 1996

ativos monetarios

Quadro | — Comparacéo entre o Sistema de Contas Niaoais e a Contabilidade Financeira
Fonte: elaboracéo propria. Informacdes do Sisteen@ahtas Nacionais obtidas do Relatério
Metodolégico 24 (IBGE, 2004b).



Por conseguinte, ainda que os investimentos erosafixos sejam uma parcela do PIB
na ética do dispéndio, o que permitiria pensarajuariavel contébil tenha forca para explicar
a variavel macroecondmica, existem problemas ctuaisj técnicos e operacionais nos
sistemas de mensuracao — contabil e macroeconéngoe enfraquecem esta ldgica. Assim,
a hipbtese de pesquisa € proposta na forma altexnat

H1l: A variagdo dos investimentos de longo prazom@omensurados pela
contabilidade financeira, nao explica as variac@esproduto agregado

Em que pese o produto agregado alcancar todos esg@tondmicos, dada a
dificuldade de obtencdo de dados contabeis, omqgoes restringir as sub-hipdteses a um
grupo importante, as empresas de capital abenpicainente, estas empresas séo lideres dos
seus setores e altamente capitalizadas. Assimdedeadas 8 sub-hipdteses alternativas,
considerando, também, (1) o propésito de analise tetmos globais e por setores
econdbmicos, (2) a percepcdo da marginalidade da atiferido e (3) a incidéncia de
variagcbes negativas nos investimentos das empilasawostra.

H1;: Os investimentos de longo prazo — imobilizadoealizados pelas empresas
abertas n&o explicam o produto agregado nacional.

H1,: Os investimentos de longo prazo — imobilizadoiferido — realizados pelas
empresas abertas ndo explicam o produto agregadmah

H1ls: O aumento dos investimentos de longo prazo — ilimatio — realizados pelas
empresas abertas néo explica o aumento do prodrggaalo nacional.

H1,; O aumento dos investimentos de longo prazo — iimablo e diferido —
realizados pelas empresas abertas ndo explica endgmicho produto agregado nacional.

H1ls: Os investimentos de longo prazo — imobilizadoealizados pelas empresas
abertas ndo explicam o produto agregado do respesgtor.

H1ls: Os investimentos de longo prazo — imobilizadoiferido — realizados pelas
empresas abertas n&o explicam o produto agregacksplectivo setor.

H1;: O aumento dos investimentos de longo prazo — iimabo — realizados pelas
empresas abertas néo explica o aumento do progrggaalo do respectivo setor.

Hls: O aumento dos investimentos de longo prazo - ilimatbio e diferido —
realizados pelas empresas néao explica o aumergoodato agregado do respectivo setor.

3 METODOLOGIA
3.1 Modelos econométricos

Com o objetivo de investigar a relacdo entre inwesitos de longo prazo e o PIB e
testar as sub-hipoteses alternativas apresentadseéo anterior, sdo aplicados 7 regressoes,
uni e multivariadas, apresentadas no Quadro llsidenando que o PIB € uma funcéo do
ativo permanente das empresas de capital aberto.

Equacéo
(1) APIBN = 01+ B1 APEoa + €
(2) APIBN = 03 + By APE seor t+ €

(3) APIBN = ay+ 0;D + B; APE geiort B2 (DXAPE getor) + €
(4) APIBN = a + 31 APEPg+ €




(5) APIBS =a + By APEgeort €
(6) APIBS =a; + 0,D + 1 APE getor + B2 (D*APE setor) + €
(7) APIBS =a + B; APEPgeo+ €

Legenda

APIBN = variacao relativa do produto interno br@otre o ano t e o ano t-1

APIBS = variagéo relativa do produto interno brugaléterminado setor econdmico, entre o0 ano t @ ¢-an
APE = variagao relativa do permanente total, entreatano ano t-1

APE o= variagao relativa do permanente de determinaio seonémico, entre o anote o ano t-1
APEP = varia¢ao relativa positiva do permanente de detedo setor econdmico, entre o anot e o ano t-1
D = variaveldummypara indicar a variagao positiva do imobilizadaldeerminado setor. 0 indica a auséncig do
atributo e maior que 0 indica a presenca (varipgsitiva)
a = coeficiente do intercepto

3 = coeficiente de inclinagéo da reta

£ = erro aleatério, assumido ~N ¢B)

Quadro Il — Modelos econométricos

Observa-se que a variawe€ APIBN nas equacdes (1) a (4)ARIBS nas equacoes (5)
a (7), de forma a permitir o estudo global e salorPara segregar investimentos e
desinvestimentos, as equacdes (3) e (6) sdo raBnamm uma variavelummyindicativa de
variacao positiva e a equacao (7) trabalha aperas/ariaveix positivas.

Para avaliar os setores econdmicos conjuntameunte & um, os dados em painel séo
reunidos em regressdes combinadas de efeitos fix@sanalisam séries de 13 observacoes,
quando os setores sdo analisados individualme#iessie 234 observagdes, quando todos os
dados sdo examinados, e séries de 112 ou 115 ab8esy quando as variacdes de
investimentos negativas sdo excluidas. A escolhainda especificacdo de efeitos fixos,
segundo Marques (2000), € mais apropriada quaadwoatra é relativamente agregada.

Cada uma das 7 equacdes €, ainda, replicada caméscino de uma variavel para
ajustar o efeito escala, por causa dos diferemtemrihos dos setores da amostra. As 14
regressoes resultantes, por conta dos critériabalstidos, sdo rodadas duas vezes: primeiro
utilizando como variavel independente o imobilizagodepois, incorporando o diferido.
Todas estas variaveis estao descritas na proxicaa.se

O teste de hipoteses é construido da seguinte fotgng = 0 ef3, = B> = 0. Significa

dizer que os coeficientes dos parametros estimadosiguais a zero, individualmente e
simultaneamente. Os testes aplicados, observandis mie significancia de até 10%, séo: (a)
teste t, para avaliar a significAncia estatistios cbeficientes estimados, individualmente; e
(b) teste F, para avaliar a significancia estaistios coeficientes estimados simultaneamente.
Ademais, o estudo verifica o coeficiente de deteagéio R, medida de qualidade do modelo
que indica a proporcao da variabilidade total quex@icada pela regressédo. Neste caso, a
proporcao da variabilidade da variavel dependeki®dB, que pode ser associada a variavel
independente, APE.

3.2 Dados e Variaveis

As varidveis dependent@d?IBN (variagdo do PIB nacional)IBS (variagdo do
PIB setorial) sédo calculadas utilizando-se a féengdral:

APIB = (PIB{— PIBt1) / (PIB+.1), (a)
ou seja, a variacao relativa do PIB em determimadmentot € igual a diferenca entre o PIB
no momentd e no momento anterior dividida pelo PIB do momentterior.

Os valores anuais do PIB, em milhares de reaip®gos constantes, ajustados em
reais de 2004, foram obtidos na base de dadosdfz&2006). Em consequéncia dos dados
coletados se referirem ao proprio PIB ajustado pelacdo, aplica-se diretamente a formula



(a) para obtencao da variavel referente ao PIBKa Blatencao da variavel referente ao PIBS,
antes de se aplicar a férmula (a), obtém-se sewr aalual, utilizando-se o percentual de
volume por setor (IBGE, 2004a) aplicado ao valoPdB.

Com estes procedimentos, sdo obtidas dezenovereiaridependentes (18 setores e 1
global), com treze observacdes, cada uma, tendeistenque para o calculo da variacao €
perdido o primeiro periodo.

Para a definicdo das variaveis independentes @mosicse que a média anual dos
valores aplicados em imobilizado em relacdo aooatdtal a disposicdo das empresas da
amostra aproxima-se de 50%, enquanto a média dmesaplicados em diferido é inferior a
5%. Por isso, as variaveis foram construidas eraspa&PEL (variacdo do imobilizado) e
APE2 (variacdo da soma do imobilizado e diferide),APEP1 (variagcdo positiva do
imobilizado) e APEP2 (variacdo positiva da somandabilizado e diferido). Estas variaveis
séo calculadas utilizando-se a formula geral:

APE; = (X APE; — X APE1) / (X APE.y), (b)

Ou Sseja, a variagao relativa do ativo permanentgetior, em determinado moment®igual a
diferenca entre a soma do ativo permanente dasesagprdo setor no momentoe no
momento anterior dividida pela soma do ativo peenéndas empresas do setor do momento
anterior.

Além destas, considerando a variabilidade do tamaids setores econdmicos, 0
estudo define uma variavel de controle:

ATT = X ATT (c)

ou seja, o0 ativo total a disposicdo das empresasndstra ou sub-amostra, no momené
igual a soma do ativo das empresas da amostrabeansastra no momento

Os valores anuais do imobilizado liquido, diferlajquido e ativo total, no periodo de
1990 a 2003, foram obtidos da base de dados Ecdicam@m marco de 2006, em milhares
de reais, ajustados pela inflag&o.

Apos os calculos sdo obtidas 93 variaveis indepdenade(5 para cada setor e 3
globais), com séries de treze observacdes, cada kEstes dados sdo dispostos em painel,
com o objetivo de melhorar as informacdes e oferews graus de liberdade, permitindo
uma melhor aproximagao gaussiana (normal).

3.3 Amostra

As empresas selecionadas relacionam-se com ag$@soformuladas, caracterizando
uma amostragem ndo probabilistica, intencional HIRDSON, 1999 apud BEUREN,
2006).

A amostra inicial foi desenhada a partir dos segsincritérios: (a) empresas
brasileiras cujas acdes sdo negociadas na Bolddaldees de Sdo Paulo (Bovespa); (b)
empresas de setores diferentes de “Financas edSégufFundos”; (c) disponibilidade dos
dados no periodo 1990-2003.

As empresas foram tratadas setorialmente, istorémf agrupadas em 18 setores que
abrangiam 58 subsetores. Foi necessario compazdibilos setores econbmicos da
Economética com os dados de volume e a classiicacdnémica do IBGE , de tal forma
que, posteriormente, as empresas pudessem sepmaldas aos PIB setoriais respectivos.
Para obter a amostra final de 122 empresas, foxamigdas as empresas cujos subsetores néao
puderam ser conciliados com as 43 diferentes dassatividades econdmicas da base de
dados do IBGE.



4 RESULTADOS
4.1 Estatistica Descritiva

A Tabela 1 apresenta as medidas de tendéncia lcentle dispersdo das séries
correspondentes as variaveis dependetesédia daAPIBN é de 2,3% e representa a
variacdo meédia anual do produto agregado de toglzomomia, no periodo analisado. Esta
média, que é puxada pelos setores “Telecomunica¢be$%) e “Petréleo e Gas” (9,9%),
esta aquém da desejada para sustentar o cresciguamomico do Pais, que seria em torno
de 6%, tanto para acompanhar o natural crescimagetativo da populacdo como para
melhorar sua qualidade de vida. Como as medidaSPdAN incorporam as variagcdes de
todos os setores econdémicos, é esperado que paasdis seja menor do que aXRIBS de
cada setor econdmico. Os numeros satisfazem gs¢gtakiva, sugerindo que oscilacdes em
determinados setores estdo sendo compensadas yiarantos inversos de outros setores.

A andlise daAPIBS mostra variabilidade entre os setores ecord@@miEnquanto a
média de “Telecomunicacdes” é superior a 10%, algatores tém médias muito préximas
de zero, o que significa ndo ter havido, praticamearescimento no periodo analisado.
Alguns setores, como “Eletroeletronico”, “Téxtil”“@ransportes e Servigos”, chegam a ter
média e mediana negativas, o que indica uma retidgdetor durante o periodo analisado.

Tabela 1 —-APIB, nacional e por setores econdmicos, periodo 1992003

Média Mediana Is;g;/glg Maximo  Minimo C\;)ae:i';:;egge N
APIBN 0,023 0,019 0,020 0,059 -0,005 0,87 13
APIBS:
Agro e Pesca 0,047 0,006 0,108 0,362 -0,047 2,29 13
Alimentos e Bebidas 0,030 0,024 0,068 0,145 -0,072 2,29 13
Comeércio 0,001 0,012 0,059 0,078 -0,097 60,72 13
Construcéo 0,024 0,025 0,082 0,158 -0,081 3,40 13
Eletroeletronico -0,036 -0,076 0,113 0,176 -0,222 -3,19 13
Energia Elétrica 0,048 0,048 0,074 0,182 -0,082 1,52 13
Maquinas Industriais 0,057 0,058 0,138 0,304 -0,132 2,44 13
Mineracao 0,040 0,026 0,173 0,290 -0,222 4,35 13
Minerais ndo Metélicos 0,006 0,008 0,082 0,143 -0,118 14,57 13
Outros -0,003 -0,012 0,083 0,219 -0,103 -28,39 13
Papel e Celulose 0,066 -0,043 0,219 0,493 -0,212 3,33 13
Petréleo e Gas 0,099 0,162 0,211 0,377 -0,237 2,13 13
Quimico 0,031 0,019 0,101 0,212 -0,139 3,26 13
Siderurgia e Metalurgia 0,034 0,042 0,093 0,185 -0,115 2,75 13
Telecomunicacdes 0,105 0,108 0,157 0,352 -0,133 1,50 13
Téxtil -0,042 -0,064 0,112 0,179 -0,196 -2,64 13
Transportes e Servicos -0,010 -0,007 0,049 0,096 -0,098 -5,03 13
Veiculos e Pegas 0,003 -0,027 0,150 0,284 -0,198 55,37 13
* Variavel:

APIBN;= (PIB;{— PIB1) / (PIB¢y),
APIBS = (PIB{— PIB¢1) / (PIBt).
N = nimero de observacdes.



De modo geral, as medidas de dispersdbRIBS mostram oscila¢cdes no crescimento
do produto agregado para os diferentes setoresinfslg, entretanto, mais brandas, como
“Energia Elétrica” e “Maquinas Industriais” quednam médias e medianas iguais ou muito
proximas. Nota-se que todos os valores minimosiegativos, revelando que nenhum setor
passou pelo periodo analisado sem enfrentar, pefmsn algum momento de retragdo ou de
incapacidade de manter o capital fisico da empf@lsserva-se, ainda, que, quando a média é
muito pequena, aproximando-se de zero, o valorogfiaiente de variacdo tende a explodir.
E o caso dos setores “Comércio”, “Minerais ndo M=i4”, “Outros” e “Veiculos e Pecas”.

A andlise do PIB corrobora o entendimento de gueEanomia, como um todo, esta em
marcha lenta.

A Tabela 2 apresenta as medidas de tendéncia Icentla dispersdo das séries
correspondentes as variaveis independentes: APEBE2 A& ATT, referentes ao conjunto da
amostra e a cada setor econémico analisado.

Observa-se pelas médias que, no conjunto, as eamspdes amostra, no periodo
analisado, realizaram investimentos em ativos dgdoprazo (médias de 10,6% e 9,1%),
porém sem a consisténcia desejavel (coeficientegadacdo maiores que 1). Destaca-se,
ainda, que a inclusdo do diferido reduz a médiangestimentos, sugerindo que novos
investimentos em ativos diferidos foram inferioras amortizacdes dos investimentos
realizados anteriormente. De qualquer forma, a anddiamostra é bem superior a média da
APIBN (2,3%). O comportamento dessemelhante podatsbuido ao perfil das empresas
gue compdem a amostra.

Individualmente, os setores apresentam comportamérterogéneos tanto entre eles
como por todo periodo analisado, com situagfesndesiimentos (maximos positivos) e
desinvestimentos (minimos negativos). As medidadisigersdo mostram instabilidade nos
investimentos de longo prazo. Alguns setores timem@édias superiores a média da amostra
total: “Maquinas Industriais”, “Mineracao”, “Mineia ndo Metalicos”, “Petroleo e Gas”,
“Siderurgia e Metalurgia”, “Telecomunica¢bes”. Obsese que, de modo geral, empresas
destes setores atuam no mercado global, tém gremmpetitividade e seus custos séo
sensiveis ao uso de tecnologia.

Tabela 2 — APE1, APE2 e ATT, total e por setores eadmicos, periodo 1991-2003

Variavel* Média Mediana E;j;gg Maximo Minimo Co\?éfll;:i:gngg de

APE1L:

Total 0,106 0,011 0,338 1,227 -0,039 3,20 13
Agro e Pesca 0,056 -0,046 0,279 0,706 -0,117 5,00 13
Alimentos e Bebidas 0,139 0,042 0,302 1,032 -0,125 2,16 13
Comércio 0,025 -0,046 0,400 1,216 -0,582 15,86 13
Construgéo -0,064 -0,142 0,212 0,272 -0,323 -3,33 13
Eletroeletrdnico 0,072 -0,009 0,238 0,774 -0,104 3,29 13
Energia Elétrica 0,102 -0,007 0,452 1,590 -0,143 4,42 13
Méquinas Industriais 0,109 -0,028 0,284 0,793 -0,104 2,60 13
Mineracéo 0,149 0,015 0,408 1,422 -0,134 2,74 13
Minerais ndo Metalicos 0,350 -0,071 1,435 4,996 -0,393 4,10 13
Outros 0,043 -0,020 0,257 0,871 -0,165 6,04 13
Papel e Celulose 0,090 -0,001 0,321 1,114 -0,159 3,58 13
Petréleo e Gas 0,141 0,043 0,187 0,570 -0,039 1,32 13
Quimico 0,104 0,038 0,348 1,115 -0,323 3,36 13
Siderurgia e Metalurgia 0,118 0,020 0,283 0,987 -0,075 2,39 13
Telecomunicagdes 0,179 0,056 0,431 1,463 -0,202 2,40 13
Téxtil 0,020 -0,011 0,187 0,541 -0,333 9,29 13

Transportes e Servigos -0,098 -0,096 0,209 0,282 -0,637 -2,14 13
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Veiculos e Pecas 0,028 -0,023 0,135 0,422 -0,095 4,90 13
Média Mediana E;j;gg Méaximo Minimo Co\?gﬁfgngg de
APE2:
Total 0,091 0,005 0,334 1,200 -0,065 3,66 13
Agro e Pesca 0,056 —-0,046 0,279 0,705 -0,117 5,02 13
Alimentos e Bebidas 0,141 0,065 0,303 1,032 -0,128 2,14 13
Comeércio 0,048 -0,027 0,377 1,200 -0,454 7,91 13
Construgéo -0,069 -0,142 0,211 0,272 -0,323 -3,03 13
Eletroeletronico 0,071 -0,017 0,243 0,756 -0,138 3,41 13
Energia Elétrica 0,077 -0,016 0,437 1,512 -0,191 5,69 13
Maquinas Industriais 0,111 -0,012 0,285 0,794 -0,105 2,57 13
Mineracéo 0,133 -0,005 0,381 1,318 -0,136 2,88 13
Minerais ndo Metalicos 0,351 -0,053 1,439 5,013 -0,373 4,10 13
Outros 0,046 -0,022 0,255 0,865 -0,159 5,54 13
Papel e Celulose 0,074 0,001 0,276 0,940 -0,156 3,75 13
Petréleo e Géas 0,132 0,047 0,169 0,508 -0,039 1,28 13
Quimico 0,100 0,055 0,297 0,945 -0,314 2,98 13
Siderurgia e Metalurgia 0,119 0,026 0,285 0,978 -0,087 2,40 13
Telecomunicagdes 0,170 0,057 0,427 1,450 -0,200 2,52 13
Téxtil 0,020 -0,006 0,191 0,545 -0,358 9,58 13
Transportes e Servigcos -0,092 -0,096 0,209 0,282 -0,637 -2,52 13
Veiculos e Pecas 0,042 0,014 0,172 0,492 -0,174 4,13 13
Média Mediana E:gl\%g_ Méaximo Minimo Co&gﬁ':gn;g de
ATT:
Total 7,0E+08 6,8E+08 8,2E+08 8,4E+08 5,9E+08 0,12 13
Agro e Pesca 1,6E+05 1,7E+05 2,5E+04 1,9E+05 1,1E+05 0,15 13
Alimentos e Bebidas 1,9E+07 1,8E+07 8,4E+06 3,1E+07 8,5E+06 0,44 13
Comércio 1,9E+06 2,0E+06 4,3E+05 2,5E+06 1,1E+05 0,22 13
Construgéo 4,4E+06 4,2E+06 4,0E+05 5,0E+06 4,0E+06 0,09 13
Eletroeletronico 6,0E+06 6,4E+06 1,4E+06 7,3E+06 3,5E+06 0,24 13
Energia Elétrica 2,6E+08 2,5E+08 4,5E+07 3,2E+08 1,9E+08 0,17 13
Magquinas Industriais 4,1E+06 4,2E+06 1,1E+06 5,7E+06 2,3E+06 0,27 13
Mineracéo 3,6E+07 3,4E+07 5,7E+06 4,7E+07 3,1E+07 0,16 13
Minerais ndo Metélicos 4,9E+05 4,6E+05 1,4E+05 7,0E+05 3,0E+05 0,29 13
Outros 9,8E+07 1,0E+08 4,0E+07 1,6E+08 3,8E+07 0,41 13
Papel e Celulose 2,7E+07 2,5E+07 3,5E+06 3,3E+07 2,1E+07 0,13 13
Petréleo e Gas 9,0E+07 7,4E+07 3,2E+07 1,7E+08 5,9E+07 0,36 13
Quimico 2,4E+07 2,4E+07 1,6E+06 2,8E+07 2,2E+07 0,06 13
Siderurgia e Metalurgia 6,7E+07 6,4E+07 2,1E+07 9,7E+07 4,2E+07 0,32 13
Telecomunicagdes 3,7E+07 3,4E+07 1,2E+07 6,3E+07 2,3E+06 0,32 13
Téxtil 8,7E+06 8,1E+06 1,3E+06 1,1E+07 7,5E+06 0,15 13
Transportes e Servigos 5,7E+06 6,0E+06 1,6E+06 7,8E+06 3,3E+06 0,28 13
Veiculos e Pecas 1,1E+07 8,3E+06 4,7E+06 2,0E+07 6,8E+06 0,44 13
* Variavel:

APEmm = (Z APE‘ —Z APEpl) / (Z APEpl)
APEsetor= (X APEsi—2 APEs1) / (X APEs+)
ATT o =2 ATT
ATT setor =2 ATT s

N = nimero de observacdes.

A identificacdo de simetrias nas variaveis ATT gimudade de médias e medianas) e
de assimetrias nas variaveis APE sugerem que, Bftgoaativo a disposicdo das empresas
tem um comportamento mais harmoénico, 0s investioseném ativos permanentes
comportam-se com sobressaltos. Portanto, a esgahaativos permanentes nao parece
afetada pelo capital a disposicdo da empresa. dostgportamento pode ser decorrente da
natural freqiéncia dos investimentos de longo poazda preferéncia pela liquidez.
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4.2 Andlise das regressoes lineares

Para avaliar o relacionamento entre os investinsego ativos permanentes e o PIB,
os resultados dos testes econométricos sao afdssmtas Tabelas 3 e 4.

Na Tabela 3, nenhuma das regressdes € estatistiwrsignificante, conforme os
resultados da estatistica F e a meditlad®serva-se, pela estatistiq@ntre parénteses), que
os coeficientes angulareR; (e B2) sdo estatisticamente iguais a zero, exceto no @asque
B2 € a variavel D*APEL, na regresséo (3). Neste caf®, estimado é significante a 10%
(este coeficiente refere-se a variavel APE1l refinpeéla dummy indicativa de variacdo
positiva). Quanto aos coeficientes linearag,é significante (1% a 10%), em todas as
regressoes, @, € estatisticamente igual a zero. Com@&$io estatisticamente iguais a zero,
toda a interpretacdo, consequentemente, concentres intercepto. Nestes casos, 0S
coeficientes linearesi; representam a média da variavd?IB, ou de quanto é APIB,
pressupondo que APE1 e APE2 nao variam.

Tabela 3 — Coeficientes Estimados das Regressdesdares (1 a 7)*
e Testes de Significancia



12

Coeficientes Teste R
[+ £ az B: B: F
APEL:
Equacio (1) 0025 -0,012 0,498 0,04
N=13
(4,097} (-0,705)
Equacéo (2) 0024 -0,003 1,309 0,01
N =234
(18,2503 (-1,144)
Equagao (3) 0027 -0,003 0,026 -0,030 1478 | 0,02
N= 234
(11,242% (-1,069) (1,538) (-1,738)
Equacéo (4) 0024 -0,004 1,499 0,01
N =112
(11,602§ (-1,224)
Equacéo (5) 0029 -0,020 1,145 0,00
N =234
(3,495} (-1,070)
Equagao (6) 0051 -0,025 0,169 -0,192 1436 | 0,02
N=234 (3,291F (-1,214) (1,534) (-1,702)
Equacéo (7) 0026 -0,022 0,997 0,01
N =112
(1,851} (-0,999)
APE2:
Equacéo (1) 0025 -0,013 0,560 0,05
N=13
(4,139§ (-0,748)
Equacdo (2) 0024 -0,004 1,561 0,01
N =234
(18,285} (-1,249)
Equagao (3) 0026 -0,003 0,019 -0,023 1153 | 0,01
N =234
(10,7743 (-1,011) (1,102) (-1,300)
Equacéo (4) 0023 -0,004 1,396 0,01
N =115
(11,649) (-1,181)
Equacdo (5) 0030 -0,024 1,674 0,01
N =234
(3,5407 (-1,294)
Equagao (6) 0041 -0,009 0,101 -0,131 099 | 001
N=234 (2,585 (-0,441) (0,897) (-1,144)
Equacéo (7) 0032 -0,030 1,642 0,01
N =115
(2.221§ (-1,281)

N — namero de observagdes. Dados de toda a amostra.
* (1) APIBN = 0, + BAPE qgrai + €
(2)APIBN = a, + 3, APE setor + €
(3)APIBN = a, + ;D + BAPE setor + B2 (DCAPE set0) + €
(4)APIBN = q, + B, APEPseror + €
(5)APIBS =01 + 31 APE seror + €
(6)APIBS =01 + 02D + B1 APE setor+ B2 (DUAPE setor) + €
(7)APIBS =01 + 31 APEPgeiort+ €
Entre parénteses — Estatistica t.
Nivel de significancia? significante a 19" significante a 5% significante a 10%.

Embora ndo sejam demonstrados neste trabalho,gaipgsncontrou mudancas nos
resultados quando as regressdes sao replicadaa twiuséo da variavelroxy de tamanho.
Os novos resultados decorrem da inclusdo da er/l/T que se mostra estatisticamente
significante. Observa-se que as regressoes (5))ep&ssam a ser estatisticamente
significativas. Isto sugere que o capital a disgiisidas empresas da amostra pode ser
importante para explicarsPIB do préprio setor.
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A Tabela 4 apresenta os resultados referentes giessdes (5) que analisam,
separadamente, 0s setores econdmicos e tém conmdvevadependente @PIBS do
respectivo setor. Observa-se que o0 modelo da s&gres sempre 0 mesmo, 0 que muda sao
0s setores econdmicos, indicados nas linhas, arg@veis (APE1 e APE2), indicadas nas
colunas. De forma geral, os coeficientes linearasgularesd; e 3;,) sdo estatisticamente
iguais a zero, exceto para as variaveis dos sef@e¥nergia Elétrica”, coeficientes lineares
significantes a 5%; (b) “Maquinas Industriais”, fioentes lineares e angulares significantes
a 5%; (c) “Telecomunicacbes” — APEL, coeficienteedir significante a 1% e coeficiente
angular significante a 10%; e (d) “Telecomunicat&eAPE2, coeficiente linear significante
a 1%.

Contudo, a estatistica F revela significancia Bdied simultinea apenas para os
coeficientes estimados das regressbes dos setdvEguihas Industriais” (5%) e
“Telecomunicagdes” (10%, no caso exclusivo da vati®APE1). Estes resultados sao
corroborados pelos coeficientes de determinacée,imgicam as seguintes proporcdes da
variabilidade deAPIBS explicadas pelas variaveis: (a) APE1 ou APaXetor “Maquinas
Industriais™: 31%; e b) APE1 do setor “Telecomugi@as”: 24%.

Tabela 4 — Coeficientes Estimados das Regressdesdares (5)*
e Testes de SignificAncia — Setores Econdmicos

APE1 APE2
Coeficientes Teste R? Coeficientes Teste R?
a B: F a B: F

Agro e Pesca 0,052 -0,087 0,585 0,05 0,052 -0,088 0,598 0,05
N=13 (1,670) (-0,765 (1,672) (-0,773)

Alimentos e Bebidas 0,016 0,103] 2,854 0,21 0,015 0,102 2,817 0,20
N=13 (0,796) (1,689) (0,790)  (1,678)

Comércio 0,002 -0,041 0,896 0,08 0,003 -0,042 0,866 0,07
N=13 (0,121) (-0,947) (0,180)  (-0,931)

Construgéo 0,022 -0,028 0,057 0,01 0,020 -0,055 0,226 0,02
N=13 (0,899) (-0,238) (0,815) (-0,475)

Eletroeletronico -0,029 -0,094 0,442 0,04 -0,027  -0,114 0,700 0,06
N=13 (-0,852) (-0,665) (-0,823) (-0,837)

Energia Elétrica 0,052 -0,033 0,478 0,04 0,051 -0,035 0,490 0,04
N=13 (2,410% (-0,691) (2,402)  (-0,700)

Magquinas Industriais 0,086 -0,272 5,007 | 0,31 0,086 -0,270| 4,97F 0,31
N=13 (2,417 (-2,238§ (2,418Y (-2,230§

Mineracéo 0,021 0,123] 1,004 0,08 0,023 0,129 0,968 0,08
N=13 (0,419) (1,002) (0,443)  (0,984)

Minerais ndo Metdlicos 0,014 -0,023 2,157 0,16 0,014 -0,023 2,228 0,17
N=13 (0,613) (-1,469) (0,619)  (-1,493)

Outros 0,000 -0,062 0,425 0,04 0,000 -0,063 0,434 0,04
N=13 (-0,011) (-0,652) (0,000) (-0,659)

Papel e Celulose 0,054 0,131 0,420 0,04 0,056 0,136 0,335 0,03
N=13 (0,833) (0,648) (0,858)  (0,579)

Petréleo e Gas 0,117 -0,129 0,146 0,01 0,119 -0,150 0,161 0,01
N=13 (1,517) (-0,382 (1,520) (-0,401)

Quimico 0,029 0,021 0,060 0,01 0,030 0,004 0,002 0,00
N=13 (0,941) (0,244) (0,985)  (0,041)

Siderurgia e Metalurgia 0,040 -0,054 0,305 0,03 0,041  -0,059 0,364 0,03
N=13 (1,385) (-0,552) (1,409)  (-0,603)

Telecomunicagdes 0,136 -0,178 3,466 | 0,24 0,132 -0,160 2,596 0,19
N=13 (3,166} (-1,862§% (2,985§ (-1,611)

Téxtil -0,039 -0,181 1,103 0,09 -0,039  -0,168 0,978 0,08
N=13 (-1,245) (-1,050) (-1,249) (-0,989)

Transportes e Servigcos -0,002 0, 076 1,293 0,11 -0,006 0, 037 0,341 0,03
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N =13 (-0,154) (1,137) (-0,420)  (0,584)
Veiculos e Pecas 0,008 0,182 0,306/ 0,03 0,012 -0,221| 0,756 | 0,06
N =13 (0,177) (-0,553) (0,275) (-0,870)

N — nimero de observagdes. Dados do setor econdmico

* (5) APIBS =01 + 1 APE setor + €

Entre parénteses — Estatistica t.

Nivel de significancia? significante a 1% significante a 5% significante a 10%.

5 CONCLUSOES

Este estudo tem como objetivo investigar a relaegdive informac6es contabeis e
macroecondmicas, avaliando o efeito dos investiosertte longo prazo realizados por
empresas brasileiras de capital aberto, de diveetoses econdmicos, no produto agregado.A
abordagem original do tema amplia o campo da psaaquaintabil, inter-relacionando-o com a
macroeconomia e a contabilidade nacional. E a ifi=agdo de relacbes entre o0s
investimentos produtivos empresariais e a medidagaga que representa o crescimento
econdmico contribui para o direcionamento de malftipublicas, politicas macroeconémicas
e politicas setoriais de coordenacao de investimsent

Justificativas tedricas mostram que as empres&stiem para manter ou aumentar a
capacidade instalada e obter lucros com suas piedugturas. Por outro lado, apontam a
existéncia de problemas no sistema contabil fineam¢eeconhecimento e mensuragcéao) e no
sistema de contas nacionais (conceituais, técmiamseracionais), que distorcem, em maior
ou menor medida, a realidade econémica que prateneteatar.

A amostra selecionada realizou, na média, investiosede longo prazo superiores a
meédia do PIB, o que pode ser atribuido ao perfiladeostra, cujas empresas atuam no
mercado global, sdo altamente competitivas e catosisensiveis ao uso de tecnologia de
ponta.

Os achados dos testes econométricos, realizados citicacdo do método de dados
em painel, indicam que os investimentos ou desimaestos produtivos de empresas de
capital aberto ndo explicam variagbes do produtegaglo nacional. Como 0s gastos com
investimentos sdo uma parcela do PIB sob a oétiaisp@ndio, uma explicacéo recai sobre as
diferencas conceituais e metodoldgicas entre tensés que mensuram estas grandezas. Com
efeito, os resultados empiricos sinalizam o afastéon do valor contabil dos ativos
permanentes do seu valor econémico. Os achadoaiglotmstram, ainda, a importancia dos
coeficientes lineares estimados, indicando queBo &h determinada data, carrega os efeitos
de eventos anteriores. As evidéncias indicam, aiqake os PIB dos setores também ndo séo
explicados pelos investimentos de longo prazo, texoe setores “Maquinas Industriais” e
“Telecomunicacdes”. Estes casos podem ser decesreltt modelo operacional em que os
investimentos afetam o proprio setor, ou da estutde capital de setor com forte
imobilizagéo de seus ativos.

Constitui limitacdo do estudo a disponibilidadedaelos, que condiciona o tamanho e
o perfil da amostra e o periodo de coleta. Por, fs$oras pesquisas devem ampliar a amostra
e considerar outros periodos. Também podem senwdsilas pesquisas focalizando outros
itens das demonstracdes contdbeis ou aprofundamesdtudo de setores econdmicos com
diferentes niveis de imobilizacdo do capital. Aizdcdo de outras técnicas econométricas
pode ser aconselhavel.
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