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RESUMO

GONCALVES, Rosiane Maria Lima, D.Sc., Universidade Federal de Vicosa,
junho de 2009. Restricoes financeiras em cooperativas agropecuarias.
Orientador: Marcelo José Braga. Coorientadores: Marco Aurélio
Marques Ferreira e Moisés de Andrade Resende Filho.

As cooperativas sdo reconhecidas como instituigdes de direitos de
propriedade vagamente definidos. Esse problema amplia as limitagdes de
acesso a recursos financeiros impostas pelas imperfei¢des do mercado de
capital, restringindo os investimentos, o que reduz as possibilidades de
crescimento e maior competitividade no mercado. Nesse contexto, originam-se
os problemas de agéncia, na relacdo entre os administradores da cooperativa e
cooperados, bem como os problemas na relacdo entre a cooperativa € o0s
agentes financeiros, uma vez que as cooperativas, principalmente as de
pequeno porte, oferecem menores garantias. Essa situacdo, gerada por termos
legais especificos as cooperativas, conduziu o desenvolvimento da hipotese
deste estudo, em que foi assumido, a priori, que as cooperativas agropecudrias
de pequeno porte enfrentam mais restricdes financeiras que as de grande porte
para financiar os investimentos efetuados em ativos operacionais fixos. Assim,
o objetivo deste trabalho foi analisar se as cooperativas agropecudrias

brasileiras sofrem restrigdes financeiras para financiamento dos seus ativos
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operacionais fixos, utilizando como amostra cooperativas agropecuarias do
Estado do Parana, no periodo de 1999 a 2007. Pretendeu-se verificar se os
investimentos nessas cooperativas sao restritos pela disponibilidade de fundos
internos, investigando a sensibilidade do investimento a fluxo de caixa.
Buscou-se identificar também o comportamento dos investimentos em
cooperativas de diferentes tamanhos. A metodologia utilizada baseou-se em
modelos econométricos de Dados em Painel, para estimar a equacgdo de
investimento, e de Vetores Autorregressivos com Dados em Painel (PVAR),
para a constru¢do da variavel Q Fundamental, proxy para oportunidades de
investimento. Foram utilizados dados secundarios de 60 cooperativas
agropecuarias, fornecidos pela Central das Cooperativas do Estado do Parana,
primeira central de cooperativas brasileira a estabelecer uma padronizagdo
contabil para o segmento de cooperativas agropecuarias, o que permite analise
comparativa dessas informagdes. Os resultados do Modelo Q de Investimento
indicaram, quando analisada a amostra completa de cooperativas, que os
investimentos destas sdo influenciados pelas oportunidades de investimento.
Quando adicionada a variavel fluxo de caixa, formando o Modelo Q de
Investimento Aumentado, foi constatado que os investimentos das
cooperativas, apesar de afetados pelas oportunidades de investimento, também
sao influenciados pelas restricdes financeiras, que limitam a obtencdo de
recursos por essas cooperativas. Pela andlise das subamostras, foi possivel
verificar que pequenas e grandes cooperativas apresentam restrigdes
financeiras; para as pequenas, as oportunidades de investimento ndo exercem
influéncia sobre os investimentos. Portanto, as cooperativas, dado o seu
ambiente legal e institucional, ficam expostas as imperfeicdes do mercado de
capital, independentemente de seu tamanho, sendo necessdrias algumas
mudangas estruturais que propiciem direitos de propriedade assegurados e

maior flexibilidade para a gestdo de capital nas cooperativas.
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ABSTRACT

GONCALVES, Rosiane Maria Lima, D.Sc., Universidade Federal de Vicosa,
June, 2009. Financial Restrictions in Agricultural Cooperatives.
Adviser: Marcelo José Braga. Co-advisers: Marco Aurélio Marques
Ferreira and Moisés de Andrade Resende Filho.

Cooperatives are recognized as institutions with property rights poorly
defined. This problem strengthens the limitations of access to financial
resources imposed by the imperfections of the capital market, limiting
investments and reducing the possibility of growth and more competitiveness
in the market. In this context, agency problems start to occur in the relation
between the managers and members of cooperatives and in the relation
between cooperatives and financial agents, since cooperatives, especially the
small ones, provide fewer guarantees. This situation, generated by legal terms
specific for cooperatives, led to the development of the hypothesis of the
present study, in which, a priori, it was assumed that small agricultural
cooperatives face more financial restrictions than large agricultural
cooperatives to fund the investments made in fixed operating assets.
Therefore, this work aimed at analyzing if Brazilian agricultural cooperatives
suffer financial restrictions to fund their fixed operating assets, using

agricultural cooperatives from the state of Parand as sample, from 1999 to
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2007. It aimed at verifying if the investments in these cooperatives are
restricted by the availability of internal funds, by investigating the sensitivity
of cash flow investment. Another objective was to identify the behavior of
investments in cooperatives with different sizes. The methodology used was
based on the Econometric Models of Panel Data, to estimate the equation of
investment, and Panel Vector Autoregression (PVAR) for the construction of
the variable Q Fundamental, proxy for investment opportunities. Secondary
data of 60 agricultural cooperatives were used, provided by the Central das
Cooperativas (Cooperative Center) of the state of Parand, the first Brazilian
cooperative center to establish an accounting standardization for the
agricultural cooperative sector, which allows a comparative analysis of such
information. The results of the Q Investment Model indicated, when the whole
cooperative sample was analyzed, that their investments are influenced by the
investment opportunities. When the variable cash flow was inserted, forming
the “Augmented” Q Investment Model, it was observed that the investments of
the cooperatives, although affected by the opportunities of investment, were
also influenced by the financial restrictions which limit the achievement of
resources for these cooperatives. By the analysis of the subsamples, it was
possible to verify that small and large cooperatives present financial
restrictions, and that for the small ones the opportunities of investment do not
affect the investments. Therefore, due to their legal and institutional
environment, cooperatives are exposed to the imperfections of the capital
market, regardless of their size. Some structural changes are necessary to
guarantee property rights and more flexibility for the capital management in

cooperatives.
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1. INTRODUCAO

1.1. Considerac0es iniciais

O cooperativismo, no Brasil, vem conquistando espago e consolidando
seus principios, permitindo o desenvolvimento sustentado em diferentes
regioes. Fundamentos bem definidos asseguram seu cardter democratico e
participativo, mantendo o equilibrio entre o social € o econdmico.

As cooperativas agropecuarias estdo entre os ramos do cooperativismo
mais representativos do Pais, sendo o segmento que gera o maior nimero de
empregos. Essas instituicdes permitem uma producdo rural mais organizada,
levando a profissionalizagdo ao campo, retirando a figura do intermediario e
tornando mais eficiente o sistema produtivo.

De acordo com a OCB — Organizagdao das Cooperativas Brasileiras
(2008), o ramo agropecuario estd representado por 1.611 cooperativas, com
968.767 associados e 134.579 empregados. As cooperativas agropecuarias
participaram com 38,4% no PIB Agropecuario em 2008 e geraram US$ 4
bilhdes de exportagdes diretas.

Setor de relevancia para economia brasileira, as cooperativas
agropecudrias, para sua sobrevivéncia e crescimento, dependem de melhorias

na produtividade e da agregagdo de valor aos produtos primarios, via



agroindustrializacdo, o que demanda um fluxo de investimentos para a
modernizagdo das plantas produtivas.

Segundo Casagrande (2002), a decisdo de investimento ¢ a maior
determinante da capacidade da economia a longo prazo, visto que representa
fonte de acumulagdo de capital, sendo responsavel pelas variagdes na renda e
no emprego. Conforme Emmott (2007), no ano de 2006, o investimento
brasileiro foi de 16,8% do PIB. A ampliacao dessa taxa ¢ limitada por fatores
como o alto custo do capital e a carga tributaria.

Conforme Carvalho (2008), os investimentos produtivos sdo estimulados
por dois grupos de varidveis: as de inducdo e as de viabilizagdo. O principal
indutor sdo as expectativas de lucros. Havendo interesse dos empresarios em
investir, torna-se necessaria a disponibilidade de recursos que permitam a
aquisi¢do de bens.

Segundo Nakane (2007), o sistema bancario brasileiro apresenta
caracteristicas que impedem o crescimento a longo prazo, visto que nao
desempenha bem sua funcdo de prover recursos em larga escala a taxas
razoaveis, sobretudo em linhas de longo prazo. Os principais problemas
detectados sao: baixo volume de crédito, concentracdo em crédito de curto
prazo, taxas de juros e spreads bancarios extremamente elevados, entre outros.

De acordo com Hubbard e Kashyap (1992) e Whited (1992), se todas as
empresas tiverem igual acesso ao mercado de capitais, as decisdes de
investimento s6 dependerdo da demanda da prdopria empresa. Nesse caso,
fundos internos e externos sdo substitutos perfeitos e as decisdes de
investimento de uma empresa independem de sua condi¢do financeira.
Havendo imperfeicdes nos mercados de capitais, devido a, por exemplo,
presenga de informacdo assimétrica, o custo das fontes externas de capital
pode diferir substancialmente do custo de oportunidade dos recursos internos.

Conforme Bisinha e Aldrighi (2007), as empresas precisam, na auséncia
de recursos internos, da disponibilidade de crédito no mercado financeiro.
Entretanto, as informagdes assimétricas entre agentes financeiros e tomadores

de empréstimos fazem com que oportunidades de investimento sejam



perdidas. Essas restri¢des financeiras sao nitidas pela oferta limitada de crédito
ou pelas elevadas taxas de juros, visando compensar o risco do ofertante. A
analise dessas restricoes € relevante principalmente no Brasil, pais cujo
sistema financeiro ¢ ainda bastante incipiente no que se refere ao

financiamento de longo prazo.

1.2. O problema e sua importancia

Para que as cooperativas agropecudrias possam promover o
aprimoramento de seus processos produtivos, € necessaria a disponibilidade de
recursos financeiros, o que, muitas vezes, torna-se um entrave para o
crescimento dessas institui¢des. O acesso insuficiente ao crédito ¢ mais um
dos desafios que circundam a realidade das cooperativas brasileiras, que pode
ser explicado pelas imperfeicdes do mercado de capitais, as quais impedem
uma avaliagdo adequada de crédito, causando restrigdes financeiras. Novas
regras também emergem, visando minimizar os riscos de empréstimos
incobréveis, mediante maiores garantias nos contratos de crédito.

Quando as firmas enfrentam mercados de capitais imperfeitos, em que
capitais interno e externo ndo sao substitutos perfeitos, elas sdo forcadas a
pagar um prémio as fontes externas superior as das geradas internamente. As
imperfeicdes no mercado de capitais podem ser resultantes da estrutura de
direitos de propriedade e do ambiente institucional em que as organizagdes
estdo inseridas, os quais podem conduzir a assimetria de informagdo ¢ a
problemas de agéncia (principal versus agente). De acordo com pesquisas de
Hoshi et al. (1991), Hubbard et al. (1995), Hubbard (1998) e Stein (2003), o
prémio ao capital externo torna-se menor quando a empresa possui maior
disponibilidade interna de recursos.

A assimetria de informag¢ao ¢ um aspecto que deve ser considerado no
mercado de crédito agropecuario, tendo em vista as dificuldades que
emprestadores e tomadores de empréstimos enfrentam para obter informagdes

que lhes permitam uma adequada negociacdo. A inadimpléncia referente a



créditos destinados ao meio rural tornou os agentes financeiros mais seletivos,
no intuito de minimizar os riscos (LAZZARINI; CHADDAD, 2000).

No caso de uma cooperativa, hd muitas vezes problemas de assimetria
de informacdo entre os proprios membros, visto que os associados,
normalmente, mantém um distanciamento da gestdo da cooperativa, a qual fica
sob o dominio de pequenos grupos, que detém o conjunto de informagdes
sobre os negécios, podendo manipuld-las em prol de interesses particulares.

Conforme Pratt e Zeckhauser (1991), a informagdo assimétrica, que
torna diferente a informacdo disponivel entre as partes, € os conflitos de
interesse entre os individuos fazem emergir problemas na relagdo entre
principal e agente, presentes na teoria da agéncia.

Além da assimetria de informagdo, os problemas de agéncia numa
cooperativa surgem também em decorréncia de os direitos de propriedade
serem vagamente definidos, gerando conflitos de interesses entre os socios.
De acordo com Hansmann (1988), nas cooperativas agropecuarias 0s sOC10S
sdo ao mesmo tempo fornecedores, proprietarios € administradores, o que
torna os direitos de propriedade dispersos, havendo dificuldade para monitorar
a gestdao. Essa situacdo cria o comportamento oportunista. Segundo Menegario
(2000), o principio da dupla qualidade, em que o associado ¢, a0 mesmo
tempo, dono e usudrio da cooperativa, ndo permite distingdo clara entre
propriedade e controle. Essa caracteristica pode levar a situagdes em que o
ganho individual prevalece em detrimento do coletivo.

A assimetria de informagao e a indefini¢ao dos direitos de propriedade
trazem limitacdes quanto a obtencdo de recursos financeiros pelas
cooperativas tanto no ambito da relagcdo externa das cooperativas com agentes
financeiros quanto no ambito interno, na sua relagdo com associados.

Para Zylbersztajn (2002), as dificuldades na obtengdo de recursos
financeiros junto a fontes externas ocorrem porque as cooperativas alocam,
como colaterais, ativos que pertencem aos socios da cooperativa e cuja
alienabilidade tem elevado custo de negociagdo. Essa indefini¢ao dos direitos

de propriedade sinaliza para o sistema financeiro como situacdo de risco



adicional, levando-o a preferir um cliente que ndo seja uma cooperativa,
mantidas constantes as demais condigdes.

Corroborando as observagdoes de Zylbersztajn (2002), Almeida e
Campello (2007) mostraram em seu estudo que empresas podem sofrer
restricdo de acesso ao crédito em razdo de sua incapacidade de oferecer
garantias aos credores. Quando as empresas podem oferecer seus ativos
tangiveis como colateral, passam a ter maior acesso a fundos externos,
promovendo investimentos em novos ativos.

As cooperativas, segundo Lazzarini et al. (1999), t€m um historico no
Brasil de dificuldades de pagamentos de suas dividas, o que representa risco
para os investidores; assim, normalmente estdo sujeitas a maiores custos dos
empréstimos e maiores exigéncias de garantia. As cooperativas agropecuarias,
além disso, financiam atividades agropecuarias, as quais apresentam niveis
altos de risco. Conforme Azevedo e Shikida (2004), os agentes financeiros
sdo cada vez mais seletivos na concessdo de crédito rural devido a
inadimpléncia sofrida. Assim, as instituigdes procuram agir de forma a definir,
controlar e proteger direitos de propriedade, a fim de minimizar os custos nas
relacdes de troca.

Conforme Alves (2003), as cooperativas agropecudrias sao tidas como
de investimento de risco pelo fato de esses investimentos serem em bens que
possuem baixa capacidade de geracao de excedentes, visto que quase nao
agregam valor a producao recebida. Dessa forma, parte significativa do ativo
imobilizado das cooperativas agropecudrias ¢ formada por equipamentos de
armazenagem. Esses investimentos ndo observam o critério da rentabilidade, e
sim o objetivo de operacionalizar a comercializagdo em época de melhores
precos, sendo a atividade de armazenagem uma das mais difundidas entre as
cooperativas agropecuarias. O retorno desses investimentos normalmente nao
¢ suficiente para honrar os compromissos assumidos. A nio observancia desse
aspecto e a falta de parcimOnia na realizagdo dos investimentos foi um dos
motivos que levaram algumas cooperativas a faléncia no inicio da década de

1980.



Bialoskorski Neto (2002) aponta como fator limitante para o acesso das
cooperativas a fontes de recursos externos o fato de elas ndo estarem sujeitas a
legislacdo especifica de faléncia, que permita ao credor acionar os
procedimentos legais para obter de volta seu dinheiro. Ademais, o insucesso
nas ultimas décadas de muitas cooperativas sinalizou para o sistema financeiro
que essas instituicoes sdo de alto risco. As ponderacdes de Bialoskorski Neto
(2002) tornam-se atuais diante da nova Lei de Faléncias, n° 11.101, que entrou
em vigor em junho de 2005, segundo a qual o pagamento dos credores
responde a uma nova ordem de prioridade, diversa da estabelecida pela Lei n°
7.661/1945, que concedia prioridade ao pagamento dos créditos de natureza
trabalhista e fiscal. Os novos critérios estabelecem que os créditos com
garantia real passam a ter prioridade no processo de faléncia — abaixo apenas
dos créditos trabalhistas. Portanto, os bancos, principais credores de garantia
real, irdo contar com a seguranga de poder recuperar o valor do empréstimo
antes que as dividas com o Fisco sejam pagas. Assim, ha aumento de garantia
reduzindo o risco dos empréstimos bancarios.

O ambiente legal das cooperativas brasileiras ¢ definido pela lei
especifica das cooperativas, Lei 5.764 de 1971, a qual estabelece que estas nao
entram em processo de faléncia e sim de dissolucdo e liquidagdo, ja que
possuem natureza civil. O artigo 4 dessa lei define claramente esta situacao:
“As cooperativas sdo sociedades de pessoas, com forma e natureza juridica
proprias, de natureza civil, ndo sujeitas a faléncia, constituidas para prestar
servigcos aos associados...”. Dessa forma, um banco credor de uma empresa,
diferentemente do caso de uma cooperativa, ao sofrer inadimpléncia dessa,
pode aciona-la judicialmente, pedindo sua faléncia, que tem por pressuposto a
insolvéncia do devedor por ndo cumprimento de suas obrigagdes, passando a
fazer parte da lista de prioridades para recebimento definida pela nova Lei de
Faléncias. Nesse sentido, ha um direito de propriedade legalmente definido
para recuperacao dos recursos financeiros.

As restrigdes a obtengdo de crédito junto aos meios externos acontecem

nas cooperativas, apesar de existir o crédito subsidiado pelo Banco Nacional



de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), como o FINAME
Agricola, que financia, por exemplo, a aquisicdo de maquinas e equipamentos
novos, de fabricagdo nacional, que se destinam ao setor agropecuario, € as
linhas de financiamento do Banco do Brasil, como o Pronaf Agroindustria,
que financia as necessidades de custeio e investimento, ¢ 0 BB PRODECOOP
— Programa de Desenvolvimento Cooperativo para Agregacdo de Valor a
Producdo Agropecuaria'. Nem sempre esses recursos estio acessiveis a todas
as cooperativas interessadas. Primeiramente, porque essas linhas de
financiamento estdo sujeitas aos padrdes de analise de crédito; no caso de
cooperativas menores, as exigéncias com relacdo a garantias muitas vezes
inviabilizam o financiamento. Um segundo ponto para essa limitacao,
conforme relato de Edivaldo Del Grande, presidente da OCESP (Organizacao
das Cooperativas do Estado de Sao Paulo), a Peduzzi e Macedo (2008), € que
as cooperativas, muitas vezes, t€ém linhas de financiamentos especificas, mas
nao conseguem se adequar ao perfil exigido e conseguir esses recursos.

Nao bastassem as dificuldades com os meios externos, as cooperativas
também enfrentam restricdes na obtencdo de recursos internos, junto a seu
corpo de associados. Segundo Lauschner (1984), as cooperativas tém
diferentes formas de capitalizagcdo interna, sendo elas: admissdo de novos
associados, através da integralizacdo de quotas-partes; apropriagdo das sobras
liquidas, ou seja, a ndo distribuicdo do resultado liquido operacional; e
chamada de capital. Entretanto, conforme Van Bekkum (2001), as
cooperativas tém problemas quanto aos incentivos dados para seus sécios
investirem, decorrentes de sua propria estrutura organizacional definida pelas
normas legais que regem estas instituigdes, resultando em direitos de
propriedade vagamente definidos.

A admissdo de novos associados, de acordo com a legislagdao que rege
as cooperativas, ¢ limitada as possibilidades de reunido, controle, operacdes e

prestacdo de servicos. Esse meio de captacdo de recursos demanda um

Linha de crédito para incrementar a competitividade do complexo agroindustrial das cooperativas
agropecudrias, por meio da modernizagao dos sistemas produtivos e de comercializagao.



conjunto mais amplo de investimentos, visto que, quanto maior o numero de
associados, maior deve ser a infraestrutura da cooperativa.

Para Bialoskorski Neto (2000), a chamada de capital, ou a retengdo de
sobras geralmente, ¢ inviavel, uma vez que normalmente os associados sao
descapitalizados ou os resultados operacionais das cooperativas sao
insuficientes para promover o seu crescimento. No estudo realizado por
Menegério (2000), foi identificado que a atual situagdo dos produtores rurais,
no que se refere a pequena margem que suas atividades proporcionam € em
relagdo a seu elevado grau de endividamento, advindo principalmente de
programas de renegociacdo de dividas rurais, ndo permite que eles aportem
recursos em suas cooperativas. De acordo com Chesnick (1997), a baixa
capitalizacdo ¢ mundialmente um dos pontos fracos mais comuns das
cooperativas agropecuarias, o que reduz a competitividade delas.

As restricdes internas para obtengcdo de capital também sdo
provenientes do fato de os associados ndo terem incentivos apropriados para
investir, visto que as quotas-partes ndo sdo transacionaveis no mercado
financeiro. Assim, o capital do cooperado ndo varia com o valor da
cooperativa. Conforme Condon (1987), Staatz (1987) e Lerman e Parliament
(1991), como a distribuicdo dos ganhos ¢ com base nas transagdes realizadas
com a cooperativa e ndo conforme o investimento realizado, esse fato impede
os socios de obterem a valorizagdao de seus investimentos; consequentemente,
eles podem ser menos encorajados a estratégias de crescimento que o0s sOcios
de uma empresa.

O baixo interesse dos socios em capitalizar a cooperativa a insere num
ciclo de limitagdes financeiras, ja que uma cooperativa com uma estrutura de
capital proprio fortalecida oferece mais garantias aos ofertantes de crédito
externos. De acordo com Kalecki (1987), a expansao de uma empresa depende
de sua acumulagao de capital, isto ¢é, depende essencialmente de sua
capacidade de autofinanciamento, levando em consideracio que o proprio
acesso ao mercado de capital e financeiro depende em grande parte do volume

do capital proprio da empresa.



De acordo com Hendrikse e Veerman (2001), as cooperativas
agropecuarias enfrentam o problema de ter que apresentar termos atrativos
para obtencdo de fundos internos, principalmente quando a cooperativa opera
no mercado de produtos diferenciados, que requer investimentos em ativos
altamente especificos para o processo de producdo. Conforme Cook e
Iliopoulos (2000), o processo de producao agricola e sua agroindustrializacao
enfrentam a desregulamentagdo de precos, o aumento de riscos € uma
ampliacdo do fator -capital/conhecimento. Todas essas transformagdes
tornaram maior a necessidade por capital proprio, o que tem impedido o
crescimento de muitas cooperativas.  Assim, tem-se uma situacdo de
necessidade de capital por parte das cooperativas e incapacidade ou falta de
incentivo por parte dos cooperados para capitaliza-la.

As restrigdes financeiras que impedem as cooperativas de realizarem
investimentos mais rentaveis ¢, nos tempos atuais, um gargalo a ser
equacionado. As cooperativas, para participarem de setores dinamicos do
agronegdcio, tém, atualmente, como principal estratégia de crescimento a
destinagdo de produtos mais elaborados para o mercado, agregando valor a
producdo agropecuaria, o que requer financiamento. Nesse sentido, torna-se
relevante identificar empiricamente se essas cooperativas sofrem restricdes
financeiras.

Chaddad et al. (2005) examinaram a presenca de restri¢des financeiras
nas cooperativas agropecuarias dos Estados Unidos no periodo de 1996 a
2000. Especificamente, fo1 verificado se os investimentos em ativos fisicos sao
restritos pela disponibilidade de recursos financeiros. Os resultados mostraram
que os investimentos realizados pelas cooperativas sdo significativamente
afetados pela disponibilidade de fundos internos, indicando que essas
cooperativas enfrentam restri¢des financeiras quando tomam suas decisdes de
investimento. Foi testado também se a estrutura e as varidveis financeiras das
cooperativas afetam a sensibilidade de investimentos a fluxo de caixa. Os
resultados indicaram que tamanho, risco de crédito e alavancagem alteram

significativamente o comportamento dos investimentos, o que sugere que



administradores de cooperativas podem reduzir as restrigdes de capital se
buscarem estratégias de crescimento, mantendo, no entanto, uma adequada
estrutura de capital.

Lizal e Svejnar (2002) analisaram a relagdo de investimentos e restri¢ao
de crédito em empresas industriais da Republica Tcheca no periodo de 1992 a
1998. Foi observado que empresas de propriedade estrangeira sdo as que mais
investem, enquanto as cooperativas sao as que apresentam menor nivel de
investimentos. Os resultados também indicaram que as cooperativas e
empresas pequenas sofrem restrigdes de crédito, enquanto a maioria das
empresas, incluindo as estatais e grandes empresas privatizadas, nao
apresentaram esse problema. Somente as cooperativas mostraram relacao
positiva entre investimento e lucro, o que refor¢a a suposi¢ao da presenga de
restricoes de acesso a crédito por essas instituigdes.

Este estudo foi o primeiro a analisar empiricamente a relagao entre
investimentos, lucratividade marginal do capital e restricdes financeiras em
cooperativas agropecuarias brasileiras. A andlise da sensibilidade de
investimento a fundos internos permite entender como a indefini¢do dos
direitos de propriedade nas cooperativas e as imperfeicoes do mercado de
capital afetam os investimentos dessas institui¢des, propriciando a comparacao
do caso das cooperativas brasileiras com as aplicagdes realizadas em outras

economias.

1.3.  Hipotese

As cooperativas agropecudrias pequenas enfrentam mais restricdes
financeiras que as cooperativas agropecudrias grandes para financiar os

investimentos efetuados em ativos operacionais fixos.
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1.4. Objetivos

O objetivo geral deste trabalho foi analisar se as cooperativas
agropecudrias brasileiras sofrem restricdes financeiras para financiamento de

seus ativos operacionais fixos.

Especificamente, pretendeu-se:
a) Identificar e avaliar a estrutura e a composicao dos ativos e do capital das
cooperativas agropecuarias em relacao ao porte.
b) Identificar se os investimentos nas cooperativas agropecuarias sao restritos
devido a disponibilidade de fundos internos.
c) Identificar e avaliar nas cooperativas de diferentes tamanhos a relacdo

entre as restrigdes financeiras € o comportamento dos investimentos.
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2. REFERENCIAL TEORICO

O objetivo desta secdo foi levantar algumas questdes referentes as
restricdes financeiras ao investimento. Conforme Schiantarelli (1996), nos
ultimos anos tém ressurgido estudos sobre os determinantes das decisdes de
investimento das empresas. Sobretudo com a crise global atual, a existéncia de
modelos empiricos deficientes, desenvolvidos principalmente sob a suposi¢ao
de mercados de capitais perfeitos, e os avangos tedricos no campo da
economia da informacdo tém estimulado uma explosio de estudos que
enfocam os efeitos das restri¢des financeiras sobre os investimentos, podendo
ser citados os de Gilchrist e Himmelberg (1995), Bond et al. (2004), Goyal e
Yamada (2004), Whited (2006) e Love e Zicchino (2006). No Brasil, alguns
estudos foram realizados em empresas de capital aberto, como Terra (2003),
Hamburger (2003) e Bisinha e Aldrighi (2007).

As restrigdes financeiras para investimento das cooperativas
agropecuarias foi analisada sob a otica da Nova Economia Institucional, em
sua vertente denominada teoria de incentivos, a qual se subdivide em teoria
dos direitos de propriedade e da agéncia ou teoria do Agente/Principal. Essas
analises foram consideradas dentro da abordagem da Teoria Q de
Investimento, a qual identifica restricdes financeiras como excesso de

sensibilidade de investimento a fluxo de caixa.
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2.1.Teoria do Investimento e Imperfei¢cdes no mercado de capital

O modelo neoclassico de investimento das empresas fundamentou-se na
acumulacdo Otima de capital, tendo como pioneiro Jorgenson (1963), que
apresentou um modelo de otimizacdo do comportamento do investimento,
relacionando o estoque de capital desejado a taxas de juros, produto, pregos do
capital e politicas de impostos. Foi considerado que as empresas investem em
estoque de capital até que o retorno marginal esperado de uma unidade de
capital seja igual a seu custo marginal. Os bens de capital sdo considerados
homogéneos, sendo o estoque Otimo de capital definido pelos niveis de
planejamento da produ¢do. O problema de otimizacao teve como pressuposto
a concorréncia perfeita.

Modigliani e Miller (1958) também contribuiram com estudos dentro
da abordagem da teoria neocldssica. Eles ampliaram a teoria classica para os
mercados de capitais, tendo como pressuposicao que estes sdo perfeitos e que
administradores e investidores possuem a mesma informac¢do, ndo havendo
assimetria informacional; consideraram que todas as empresas possuem o
mesmo nivel de risco e que administradores sempre procuram maximizar a
riqueza da empresa, ndo havendo custo de agéncia. Como ¢ assumida a
perfeicdo dos mercados de capitais, fundos externos e internos sao substitutos
perfeitos, ndo sendo a avaliacdo da estrutura de capital das empresas relevante
para decisdes de se aprovar ou ndo um novo projeto. Assim, as decisdes de
investimento das empresas sdo independentes de suas decisdes financeiras,
dependendo apenas das expectativas sobre os retornos futuros dos novos bens
de capital.

Modigliani e Miller (1963) fizeram uma corre¢do no artigo anterior,
relacionando a alavancagem das empresas com os juros pagos € sua taxa de
lucro. Como resultado, foi encontrada vantagem tributaria do financiamento
dos investimentos por meio de dividas, por se considerar que juros pagos
pelas empresas sdao dedutiveis do lucro tributdvel. Nessas condi¢des, tem-se
uma influéncia sobre a estrutura de capital, ja que, a baixos niveis de riscos, as

empresas teriam beneficio ao se endividarem. Assim, o valor de mercado da
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empresa ¢ independe da estrutura de capital, exceto pela economia fiscal
provocada pelo endividamento, visto que as despesas com juros reduzem o
imposto de renda a pagar. Nesses estudos, a incerteza passou a ser
mencionada, sendo reconhecido pelos autores que modelos sob certeza e o fato
de ignorar diferentes formas de financiamento tinham pouco valor descritivo,
nao fornecendo orientagdes adequadas aos especialistas em financas.

De acordo com Baumann e Priece (2007), pela teoria neoclassica os
investimentos sao influenciados por dois determinantes principais de longo
prazo: o nivel de produgdo planejada e o custo do capital (taxa de juros).
Assim, havendo planejamento de altos niveis de producao no longo prazo, as
empresas determinam o estoque de capital necessario, aumentando os
investimentos.

Para Fazzari e Athey (1987), a empresa tem sempre um incentivo para
se apresentar aos emprestadores com uma visdo otimista de sua condicao
financeira e das expectativas de retornos dos seus novos investimentos. Dessa
forma, o pressuposto da teoria neoclassica de que todos os agentes possuem o
mesmo conjunto de informagdes € violado, gerando o problema de assimetria
de informacao.

Em oposicdo a Static Trade-off Theory proposta por Modigliani e
Miller (1963), em que o nivel de endividamento da empresa ¢ predefinido,
sendo resultante da comparagao entre o custo de faléncia e o beneficio fiscal
da divida, mantendo ativos e investimentos constantes, Myers (1984) propde
a Pecking Order — hipotese presente no estudo de Donaldson (1961) —,
segundo a qual a estrutura de capital da empresa ¢ estabelecida com base em
uma hierarquia de financiamento, na qual as empresas preferem primeiro
financas internas, dada pela retencdo dos lucros; caso necessite de
financiamento externo, a empresa primeiro emite debéntures e titulos
conversiveis, tendo como ultimo recurso a emissdo de acdes. A op¢do pelas
finangas internas ¢ um subproduto da separacdo de propriedade e controle em
que administradores profissionais evitam a opc¢ao por finangas externas,

porque isso poderia sujeita-los a disciplina do mercado de capital. Donaldson
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(1961) observou em seu estudo que as decisdes financeiras das empresas nao
foram direcionadas para maximizar a riqueza dos acionistas, o que reflete o
conflito de interesses entre administradores e acionistas.

Myers e Majluf (1984) mostraram o problema de assimetria de
informag¢ao no financiamento de patriménio liquido para empresas de capital
aberto. Eles mostraram que, se o investidor externo possui menos informagao
que os administradores sobre o valor dos ativos na empresa, entdo, pela
selecdo adversa, eles demandardo um prémio para investir na empresa, o qual
poderia conduzir a redu¢ao do valor de mercado das agdes.

Sob a suposi¢do de mercado de capital imperfeito, Harris e Raviv
(1991) citaram como determinantes da estrutura de capital os conflitos entre os
Varios grupos com interesse na empresa, como proprietarios e administradores,
sendo essa a abordagem conhecida como Teoria da Agéncia, em que a
presenga de problemas de assimetria de informacdo e a obrigagdo contratual
dao origem aos custos de agéncia.

De acordo com Behr (2005), a assimetria de informacao pode levar a
diferengas entre os custos de financiamento interno e externo. Parte-se,
portanto, para o pressuposto de imperfeicio do mercado de capital e de
problemas de restri¢cdes financeiras enfrentados pelas empresas para realizar
investimentos. Nesse sentido, conforme Fazzari e Athey (1987), tem-se o
acréscimo de uma dimensao nova ao modelo de investimento neocldssico, em
que, para predizer o investimento de uma empresa, também passa a ser
necessario determinar se o investimento desejado pode ser financiado.

Conforme Fazzari et al. (1988), quando investidores potenciais tém
informagdo assimétrica sobre a empresa, ¢ possivel que algumas fontes de
financas externas tenham custos mais altos ou possam, até mesmo, ser
completamente indisponiveis a certas categorias de empresas. Stiglitz e Weiss
(1981) mostraram que a assimetria de informacdo pode causar racionamento
no mercado de crédito, gerando restri¢des financeiras. Emprestadores podem

nao distinguir entre bons € maus pagadores, passando a operar com taxas de
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juros mais elevadas, o que conduz a selecdo adversa e aumenta o risco de nao
recebimento.

Na Figura 1, de acordo com Hubbard (1998), a relagcdo entre assimetria
de informagdo, Patrimonio Liquido, fundos externos e capital investido pela

empresa pode ser observada.

Custo dos T
Fundos S(WO)

D

W Ko Kq4 K* Estoquede
Capital

Fonte: HUBBARD (1998, p.5).

Figura 1- Informacao imperfeita e subinvestimento.

A Figura 1 ilustra a demanda por capital (D) e a oferta de recursos de
uma firma (S). A quantidade de capital é representada pelo eixo horizontal, e o
custo do capital, pelo eixo vertical. A curva de demanda (D) indica que um
aumento no custo do capital reduz o estoque de capital desejado pela empresa.

A curva de oferta (S) ¢ geralmente descrita no modelo de investimento
neoclassico como um segmento horizontal em r, que representa a taxa de juros
real do mercado (ajustada pelo risco). Nesse caso, o melhor estoque de capital,
K*, ¢ determinado pela interse¢do da curva D e da curva S a taxa de juros r.

Isso implica que, no estoque de capital, K*, o lucro marginal esperado do
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capital ¢ igual a taxa de juros. A curva D ¢ determinada pelas oportunidades
de investimento da empresa (ou seja, a lucratividade futura esperada do
capital). J4 a curva S ¢ determinada pelo custo do capital (a taxa de juros do
mercado). Assumindo, portanto, as pressuposi¢des neocldssicas, tudo mais
permanecendo constante, uma melhoria nas oportunidades de investimento
muda a curva D para a direita, enquanto aumenta o estoque de capital
desejado. J& um aumento na taxa de juros do mercado reduz o estoque de
capital desejado. Nesse sentido, ndo se verifica nenhuma influéncia dos fundos
internos sobre a decisdo de investimento. Nesse caso, os tomadores de decisao
internos a empresa e os ofertantes de capital no mercado externo t€ém o mesmo
conjunto de informagdes.

Na pratica, entretanto, os tomadores de decisdo da empresa tém mais
informac¢do que investidores externos sobre muitos aspectos relacionados aos
investimentos ¢ a produgdo. A assimetria de informagdo pode levar a selecao
adversa e ao risco moral, ou a ambos. Na selecdo adversa, por exemplo, os
ofertantes de capital no mercado externo ndo possuem informagdes suficientes
para determinar a capacidade real de pagamento do tomador de empréstimo. O
risco moral ocorre em funcdo da incapacidade de pleno monitoramento das
acoes, dado que estas envolvem custos. Assim, como as informagdes nao estao
disponiveis e ha um alto custo de monitoramento, pode haver um desvio em
relagdo ao acordo firmado entre as partes contratantes.

Considere, na Figura 1, que a curva S tenha dois componentes. O
primeiro ¢ um segmento horizontal em r, at¢ o estoque de capital W, que
representa o patrimonio liquido do empresario. Nesse ponto, ndo hé assimetria
de informacgdo, e a taxa exigida de retorno do emprestador ¢ igual a taxa de
juros real do mercado.

Quando o risco de comportamento oportunistico estiver presente, 0s
emprestadores vao querer ser recompensados por terem um custo adicional
relativo a obtencao de informagdes. Consequentemente, para niveis de capital
maiores que W, a curva S inclina-se para cima. Ou seja, o custo das garantias

exigidas aos empresarios pelos financiadores externos excede o custo do
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financiamento dos investimentos com capital proprio. A inclinag¢do da curva S
reflete os custos de informacdo. Na presenca de custo de informagdo, o
estoque de capital de equilibrio para a empresa ¢ determinado pela intersecao
do D e S em K. Esse estoque de capital ¢ menor que o estoque de capital
desejado K*.

Mantendo o custo de informagdo constante, quando o Patrimdnio
Liquido aumentar de W, e W, , a curva de oferta de capital muda de S(Wy)
para S(W,). Se as oportunidades de investimento forem mantidas constantes, a
curva de demanda permanece em D. O aumento no Patrimonio Liquido,
mantidos constantes os custos de informacdo e as oportunidades de
investimento, aumenta o estoque de capital de K para K;. Assim, para firmas
que enfrentam altos custos de informac¢ao, um aumento no Patrimoénio Liquido
conduz a maior investimento, tudo mais permanecendo constante, enquanto
um decréscimo no Patrimoénio Liquido conduz a investimentos mais baixos.

Assim, conforme Hubbard (1998), modelos tedricos de imperfeicao nos
mercados de capitais concluem que finangas externas sao mais onerosas que o
uso do capital proprio para muitas empresas. Entdo, para dado nivel de
oportunidade de investimento, custo de informagao e taxas de juros, empresas
com elevado Patrimonio Liquido podem investir mais. De acordo com
Cunningham (2004), os modelos de restricdes financeiras tentam explicar as
assimetrias de informacdo entre os tomadores de empréstimos e
emprestadores, definindo a assimetria de informacao nos mercados de capitais
como as informagdes pertencentes as empresas € que nao podem ser

gratuitamente observadas pelos emprestadores externos.

2.2. Restricdes financeiras, fundos internos e oportunidades de investimento

Segundo Abel e Blanchard (1986), a teoria de investimento neoclassica
desenvolvida por Jorgenson (1963) ndao fornece uma explicacdo satisfatoria
dos determinantes do investimento empresarial, visto que surge dificuldade

para interpretar as respostas defasadas dos investimentos aos choques

18



resultantes das estimativas. Essa situacdo pode ser solucionada por uma
abordagem alternativa para a estimagdo das equagdes de investimento,
considerando a teoria Q de investimento. Conforme Chirinko (1993), a teoria
q de investimento foi introduzida por Keynes (1936) e revitalizada por Tobin
(1969), utilizando informagdes do mercado financeiro para trabalhar com o
valor esperado das observacdes. Nesta teoria, gastos com investimentos sao
positivamente relacionados com q médio ou Q de Tobin, definido como a

razdo entre o valor de mercado da empresa (V,) e o custo de reposi¢do do
capital (p,K,), em que p, é o prego relativo dos bens investidos pelo preco do

produto e K, ¢ o estoque de capital no tempo t.

0, =V.,/pK, (D

A teoria Q, desenvolvida originalmente por Tobin (1969), foi
adicionada a base da literatura do custo de ajustamento de Eisner e Strotz
(1963), Lucas (1967) e Gould (1968), dando origem ao Q marginal, definido
como o valor presente esperado dos lucros futuros de uma unidade adicional
de investimento, refletindo assim as oportunidades de investimento
(CHIRINKO, 1993).

De acordo com Abel e Blanchard (1986), Q marginal ¢ derivado de um

problema de maximizagdo do valor da firma (V)), sujeito a equagdo de

acumulagdo de capital (K, ), sendo assim definido:

v, =E{§ 2+ &, )" ]71[+j(1<t+j,ft+,)|sz,_l} )

=0
sujeito a:

Kt :Kt—l(l_5)+1t (3)
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em que (1+Rt*+i )_1 representa o fator de desconto, sendo R, definido como a

taxa de retorno; I, ¢ o estoque de capital fisico; Q, ¢ o conjunto de

t

informacdes disponiveis no tempo t-1; 7,(K,,1,) é o valor do fluxo de caixa

127t
liquido de uma empresa no periodo t; e ¢ a taxa de depreciagdo. Assim, a
taxa de investimento 6tima da empresa ¢ tal que uma pequena mudanca em /,
nao mudard o valor presente esperado do fluxo de caixa liquido. Ou seja, o

custo marginal do investimento deve ser igual ao valor presente esperado do

lucro marginal do capital:

- E(a”f J ,=0, *)

em que:

0 = E{i[;zo (1+R;, )'} 2[7;”-’ (1-5) | QH} 5

t+j

: . . 0
sendo assumido pela literatura do custo de ajustamento que a;zf <0 e
t
o'r

2

£<0. Isto ¢, o custo marginal do investimento, —dr,/dl,, ¢ uma fungao

t

or,

ol

positiva e crescente dos investimentos, de tal forma que —E[

j|Qt—l =0,

t

significa que investimento ¢ uma fungdo crescente de O, .

Segundo Abel e Blanchard (1986), embora o modelo Q parega atrativo,
seu desempenho empirico ndo tem sido muito interessante quando se utiliza o
Q de Tobin, também chamado de Q médio. Estudos que regrediram
investimento em Q de Tobin tipicamente encontraram que Q ndo explica uma
parte grande das variagdes nos investimentos € que 0 movimento nao

explicado dos investimentos tem alta correlagdo serial. Contudo, esses estudos
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usaram Q meédio em lugar de Q marginal. A vantagem de usar Q médio ¢ que
ele tem como base dados de valor de mercado. A desvantagem, em situagdes
nas quais Q médio e Q marginal sdo diferentes, ¢ o fato de Q marginal ser um
melhor determinante do investimento.

A variavel Q marginal ndo ¢ diretamente observavel nas fontes de
dados de mercado, devendo ser construida. Q marginal € a expectativa do
valor presente de um fluxo de lucro marginal. Abel e Blanchard (1986)
compararam os calculos de Q marginal por meio de uma abordagem linear e
uma quadratica, sendo as diferencas encontradas consideradas despreziveis.
Assim, a abordagem linear ¢ suficiente para propdsitos praticos. Os resultados
indicaram um significativo poder explicativo de Q sobre os investimentos,
mas também deixaram uma grande fragao dos investimentos nao explicada.

Fazzari e Athey (1987) enfatizaram também que a abordagem da teoria
neocldssica rejeita a 1importdncia das varidveis financeiras sobre o
comportamento dos investimentos, € 1SS0 ocorre porque a teoria assume que
qualquer projeto de investimento desejado pode ser financiado. Essa suposicao
pode ser justificada pelo fato de a teoria neocldssica considerar que a
informagdo completa esta disponivel para todos os participantes do mercado
de capital. No entanto, trabalhos posteriores mostraram que a assimetria de
informacdo existente nas relacdes de empréstimos pode conduzir a
racionalizagdo do crédito. Fazzari et al. (1988) assumiram que, dada a
assimetria de informacao, ha diferencas no custo de se usarem fontes internas
ou externas de recursos. Assim, além do retorno esperado do capital, Q, a
disponibilidade de fundos internos passa a desempenhar importante papel. De
acordo Hubbard (1998), os fundos internos da empresa, em muitos estudos,
foram representados por uma variavel proxy fluxo de caixa.

O estudo pioneiro de Fazzari et al. (1988) buscou identificar o papel das
variaveis financeiras sobre os investimentos, adotando a abordagem da teoria
Q de investimento. A partir desse estudo, uma intensa discussao foi levantada
sobre o papel da liquidez das empresas nos investimentos realizados. As

decisdes de investimento da empresa foram consideradas na presenca de
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restricdes financeiras, sendo utilizados como varidveis explicativas o Q de
Tobin ou Q médio, calculado pela razao entre o valor de mercado da empresa
e o custo de reposi¢do do capital, e o fluxo de caixa. Foram analisadas 422
empresas dos Estados Unidos no periodo de 1970 a 1984, as quais foram
classificadas em niveis de restricdo financeira estabelecidos pela relacdo entre
dividendos e a renda das empresas. Os resultados apresentaram coeficientes
da variavel de fluxo de caixa positivo, o que mostra a sensibilidade do
investimento a essa variavel. Também, pela analise entre os diferentes grupos
de empresas classificadas conforme o nivel de restrigdo financeira, observou-
se que os investimentos realizados pelas empresas que utilizaram todos os seus
fundos internos, esgotando-os, s3o muito mais sensiveis a flutuagdes no fluxo
de caixa. Fazzari et al. (1988) atribuiram esses resultados a hierarquia
financeira das empresas, em que fundos internos t€ém uma vantagem de custo
sobre novas dividas. A ressalva feita pelos autores com relagao ao estudo foi
devido ao uso do Q médio ou Q de Tobin, sendo a teoria pertencente ao Q
marginal. Assim, o fluxo de caixa pode conter informagao sobre movimentos
em Q marginal ndo capturados pelo Q médio.

Estudos posteriores ao de Fazzari et al. (1988), como os de Hoshi et al.
(1991), Blundell et al. (1992), Gilchrist e Himmelberg (1995), Erickson e
Whited (2000), Bond e Cummins (2001) e Bond et al. (2004), forneceram
avangos para essa abordagem, aplicando-a a diferentes paises em diferentes
periodos de tempo. Chaddad (2001) foi o primeiro a aplicar a Teoria Q de
Investimento as cooperativas.

Para identificar o efeito das imperfeicdes do mercado de capital sem
usar Q de Tobin, Gilchrist e Himmelberg (1995), seguindo os estudos de Abel
e Blanchard (1986), consideraram uma medida alternativa, relacionando
variaveis financeiras com investimentos. Foi desenvolvida uma proxy para
fluxo esperado dos lucros marginais, utilizando como informagdes varidveis
presentes nas demonstracOes financeiras das empresas. Essa proxy foi
denominada Q Fundamental. Para fundos internos, foi utilizada como proxy a

variavel fluxo de caixa.
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Segundo Coad (2007), os estudos empiricos apontam que, quando
investimentos ou crescimento das empresas sao associados com mudangas no
fluxo de caixa, tem-se uma situagdo ruim para a empresa, ou seja, qualquer
sensibilidade dos investimentos ao fluxo de caixa ¢ sinal de restrigoes
financeiras. Essas restrigdes indicam, portanto, que oportunidades de
investimento tém sido perdidas, bem como que elas poderiam ser otimizadas.

Conforme Bond et al. (2004), modelos de investimento se deparam com
o problema de que decisdes correntes de investimento dependem das
expectativas das condicoes futuras, porém essas expectativas ndo sao variaveis
observadas. Assim, ¢ dificil saber se a significancia dos coeficientes da
variavel fluxo de caixa numa equacdo empirica de investimento indica a
importancia das restricdes financeiras ou se essa variavel simplesmente
fornece informagdo sobre as expectativas atuais da lucratividade futura.
Quando os investimentos sdo explicados pelas varidveis Q de Tobin e Fluxo
de Caixa e as pressuposicoes neoclassicas nao sao satisfeitas, o Q de Tobin
pode ndo captar toda a informagdo relevante sobre a lucratividade futura
esperada dos investimentos correntes. Assim, o fluxo de caixa pode ser uma
proxy para as informacgdes perdidas pela varidvel Q quanto as expectativas das
condicdes futuras. Esse ¢ um problema relevante na literatura que testa o
impacto das restricdes financeiras ou das imperfeicdes do mercado de capital
nos investimentos das empresas.

De acordo com Gilchrist e Himmelberg (1995), a controvérsia sobre o
papel do fluxo de caixa sobre os investimentos pode também ser explicada
pelas seguintes interpretacdes sobre essa variavel: a) algumas empresas
enfrentam custos elevados para obter fundos externos — assim, um aumento no
fluxo de caixa corrente diretamente aumenta a disponibilidade de fundos
internos para investimentos, indicando presenca de restrigdes financeiras; € b)
de modo geral, o prémio pago aos fundos externos depende do colateral
representado pelo Patrimoénio Liquido da empresa — assim, um aumento no
fluxo de caixa sinaliza um aumento no Patrimonio Liquido. Quando o

Patrimonio Liquido aumenta, o prémio aos fundos externos cai, € o
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investimento responde mais as mudangas no fluxo de caixa. Nesse caso, a
variavel fluxo de caixa indica as expectativas atuais da lucratividade futura
dos investimentos, uma vez que maior Patrimonio Liquido representa maior
solidez da empresa e maior seguranga para a concessao de crédito.

Alguns estudos desenvolveram métodos alternativos para lidar com os
erros das medidas de Q de Tobin ou estabeleceram medidas alternativas para
rentabilidade futura esperada. Os estudos realizados por Erickson e Whited
(2000), Bond ¢ Cummins (2001) e Bond et al. (2004) mostraram que a adi¢ao
da variavel fluxo de caixa tornava-se ndo significativa nos modelos, sugerindo
que a significancia dessa varidvel nas estimativas convencionais com Q de
Tobin pode ser atribuida a falha do Q em capturar toda a informacgao sobre as
expectativas correntes da lucratividade futura dos investimentos. Ja o estudo
realizado por Gilchrist e Himmelberg (1995) verificou que o investimento
ainda responde a fluxo de caixa mesmo depois de controlar o seu papel como
variavel de previsdo para lucratividade futura de investimento, através de sua
inser¢do nos calculos de Q Fundamental, o que sugere excesso de
sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa, o qual ndo ¢ gerado de forma
espuria pela habilidade do fluxo de caixa em prever a lucratividade do
investimento.

A variavel Q Fundamental, proposta por Gilchrist e Himmelberg
(1995), considera na sua constru¢do o conteudo da informagdo do fluxo de
caixa, permitindo distinguir o papel do fluxo de caixa na regressdo de
investimento como uma variavel de previsao do seu papel como uma fonte de
financiamento e, portanto, indicio de restricao financeira. Assim, a equagao de
investimento fica definida em fun¢do da lucratividade marginal esperada dos
investimentos, representada pela varidvel Q Fundamental, e da varidvel fluxo
de caixa.

Para Chaddad (2001), firmas financeiramente restritas somente
investem quando geram suficiente fluxo de caixa de suas operagdes. Dessa
forma, os investimentos realizados pelas empresas ndo somente dependem de

oportunidades futuras, mas também da disponibilidade de fundos internos. Ao
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contrario, empresas nao restritas sao capazes de adquirir capital de risco de
fontes externas de recursos e seus investimentos ndo sdo sensiveis a fundos

internos.

2.3. Teoria dos direitos de propriedade e a teoria da agéncia

A teoria dos direitos de propriedade ¢ a teoria da agéncia sdo derivadas
das teorias desenvolvidas pela Nova Economia Institucional (NEI). Conforme
Bialoskorski Neto (2001), a NEI surge ndo como uma negacdo da teoria
neoclassica, mas com sentido complementar, considerando outras variaveis e
condicionantes, como o ambiente institucional em que as organizagdes estao
inseridas. Assim, as instituicdes e outras caracteristicas, como o padrdo
tecnologico empregado e a natureza das relagcdes contratuais, podem
determinar as transagdes, os custos de transformagdo e, portanto, os custos de
producdo, que ja ndo sdo mais tdo simples quanto uma fun¢do de precos e
quantidades.

De acordo com Williamson (1985), o estudo do ambiente institucional
foca sua aten¢do na assimetria de informagdo, na incerteza € nos contratos
imperfeitos. Assim, dentro da NEI tem-se um importante enfoque na eficiéncia
dos contratos, o qual se divide em incentivos e custos de transagdo. A
literatura direcionada para a abordagem dos incentivos trata principalmente
do contrato ex ante. Sao analisadas questdes relacionadas aos direitos de
propriedade e a teoria de agéncia. J& a literatura dos custos de transagdo
direciona maior aten¢do a fase de execucao do contrato, a qual se divide em
governanca e formas de mensuragao.

Para Kim e Mahoney (2005), se contratos fossem completos, entdo a
propriedade ndo importaria para a eficiéncia econdmica, desde que cada
eventualidade estivesse especificada no contrato. Assim, a propriedade
simplesmente nao seria abordada na estrutura de agéncia. Entretanto, devido a
racionalidade limitada, os contratos sdo incompletos. Nesse sentido, a teoria

dos direitos de propriedade complementa a teoria de agéncia e a teoria dos
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custos de transacdo, visto que regula o comportamento dos agentes quanto ao
uso dos ativos. Conforme Grossman e Hart (1986), o estado incompleto dos
contratos significa que existem elementos ndo controlaveis que ndo podem ser
previstos com antecedéncia, havendo problemas econdmicos potenciais em
compartilhar a  propriedade comum entre partes contratantes;
consequentemente, ocorrem problemas de incentivo quanto a investimentos
em ativos especificos.

Demsetz (1967) faz a distingdo entre as varias formas de propriedade,
sendo elas a propriedade estatal, a propriedade privada e a propriedade
comum. Direito de propriedade estatal implica que o Estado pode excluir
qualquer um do wuso dos direitos, bem como estabelece, seguindo
procedimentos politicos aceitos, quem pode ou ndo usar o direito proprio do
Estado. Propriedade privada implica que a comunidade reconhece o direito do
proprietario de excluir outras pessoas do exercicio do direito de propriedade
privado. A propriedade comum pode ser exercida por todos os membros de
uma comunidade, sendo negado ao Estado ou ao cidadao individual o direito
de interferir nos direitos que sao possuidos de forma coletiva. Essa forma de
propriedade falha por concentrar nos direitos coletivos o custo da agdo
realizada por qualquer membro. Nesse caso, se uma pessoa busca maximizar
seus direitos, ela utilizara em demasia os recursos existentes, visto que o custo
¢ suportado por todos que fazem parte da comunidade. Os custos de
negociacao, nesse caso, sao altos pelo fato de ser dificil de atingir um acordo
mutuamente satisfatoério quando se t€ém muitas pessoas.

Conforme Whinston (2001), a teoria dos direitos de propriedade assume
que a propriedade de ativos fisicos conduz os interessados na empresa a se
preocuparem ndo s6 com o comportamento oportunistico nas transacdes de
mercado, mas também com esse tipo de comportamento entre os agentes
internos da empresa. Assim, a propriedade de ativos resulta em direitos
residuais de controle que influenciam a eficiéncia das relagcdes comerciais.

O comportamento oportunistico nas relagdes entre os agentes internos a

empresa ¢ definido pela relagdo de agéncia, que, conforme Jensen e Meckling
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(1976), pode ser considerada um contrato sob o qual uma ou mais pessoas, 0
principal, designam outra(s) pessoa(s), o(s) agente(s), a executar alguma
atividade que envolva delegagdo de autoridade. Se ambas as partes da relacao
forem maximizadoras de utilidade, o agente nem sempre agird conforme o
interesse do principal.

De acordo com Padilla (2002), as agdes oportunisticas dos agentes
ocorrem devido as necessidades subjetivas, ou seja, os individuos tém
preferéncias  subjetivas e, consequentemente, interesses diferentes.
Ocasionalmente, esses interesses dao origem a conflitos entre as partes
contratantes, em que uma ou ambas as partes empreendem ac¢des que podem
contrariar os interesses da outra. Assim, a teoria da agéncia esta preocupada
em como esses problemas afetam as relacdes contratuais e como eles podem
ser minimizados. Uma adequada estrutura dos direitos de propriedade tende a
mitigar o comportamento oportunistico.

De acordo com Coase (1960), ¢ util pensar em ativos como um
conjunto de direitos em lugar de entidades fisicas. Assim, da perspectiva dos
direitos de propriedade, ativos que uma empresa possui nao sao 0S recursos
fisicos, mas sdo os direitos de propriedade. Para Alchian (1984), o sistema de
direitos de propriedade existente em uma empresa refere-se ao conjunto de
relagdes que define a posicao de cada agente com respeito a outros agentes e
com respeito aos ativos com que as equipes trabalham.

Segundo Foss e Foss (2002), pelo fato de os direitos de propriedade
definirem a relacdo entre individuos com respeito a ativos escassos, eles sao
instituigdes sociais. Os direitos de propriedade, conforme Condon (1987),
podem ser definidos como instituigdes sociais, expressas como restricoes
legais, que sdo criadas para colocar limitagdes em como 0s recursos
disponiveis numa economia podem ser usados. Direitos de propriedade
especificamente definem: (1) quem pode tomar decisdes sobre o uso de um
recurso particular; (2) quem enfrentard o risco de ganho ou perda como
resultado de empregar o recurso em alguma atividade produtiva; (3) por

quanto tempo o direito pode ser considerado valido; 4) as circunstancias sob as
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quais o direito pode ser transferido; e (5) as penalidades a serem incorridas por
violagOes das restricdes impostas pelo direito.

A teoria dos direitos de propriedade, sob a perspectiva interna da
empresa, esta diretamente associada com a teoria da agéncia. Segundo Condon
(1987), em organizagdes econdmicas, os direitos de propriedade definem os
limites impostos aos administradores de decisdo e controladores de decisdo.
Essa divisao de tarefas entre administrar e controlar a decisdo fica mais clara
em Fama e Jensen (1983), que decompdem o processo de decisdo de qualquer
organizagdo em duas categorias gerais: administracao da decisdo e controle da
decisdo. Administracdo da decisdo inclui o direito para iniciar € implementar
decisdes aprovadas. Controle da decisdo inclui o direito de ratificar ou
escolher a decisdo a ser implementada, o direito para avaliar o desempenho e o
direito para fixar a recompensa dos gerentes de decisdo. Esses direitos de
propriedade sdo cruciais em determinada estrutura organizacional, em virtude
dos custos de agéncia.

Sob a perspectiva das relagdes da empresa com o mercado, para
Johnson et al. (2002), direitos de propriedade assegurados e percebidos sdo
fundamentais, visto que as pessoas nao investem se nao tiverem como
expectativa o retorno dos investimentos. Os direitos de propriedade também
contribuem para obten¢do de capital externo pela empresa, pois fontes
externas de capital estdo disponiveis quando existe um sistema legal forte e
protecao mais efetiva para os investidores. Dessa forma, torna-se possivel aos
empresarios tirarem proveito de novas oportunidades.

Para Gunnarsson (1999), a teoria da agéncia e a teoria dos direitos de
propriedade enfatizam os problemas associados com a forma organizacional
das cooperativas. As cooperativas ndo sdo organizadas conforme uma
adequada estrutura de direitos de propriedade que conduzem a maior
eficiéncia dessas organizagdes. Para Tietenberg (1996), a definicdo dos
direitos de propriedade que conduz a eficiéncia ocorre quando os ativos sdo de
propriedade privada; dessa forma, todos os custos referentes ao uso do ativo

recaem sobre o proprietario, assim como todos os beneficios. Assim, todos os
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direitos de propriedade sdo transferiveis, sendo também assegurado o direito
de coibir o uso por nao donos.

As cooperativas tém problemas de agéncia inerentes a sua forma
organizacional, visto que os direitos de propriedade sao vagamente definidos,
pois os cooperados sdao ao mesmo tempo donos, fornecedores, clientes e
administradores da cooperativa. Conforme Cook e Iliopoulos (2000), os
direitos de propriedade nas cooperativas ndo conseguem assegurar que o0s
socios ou nao socios tenham o custo total de suas agdes e/ou recebam todos os
beneficios por eles criados. Assim, os problemas de agéncia enfrentados pelas
cooperativas sdo classificados em cinco grupos, conforme Cook (1995):
horizonte, carona, portfolio, controle e custos de influéncia.

a) Problema de Horizonte: o fato de as quotas-partes ndo serem
negociadas no mercado ndo permite aos socios obterem beneficios dos
investimentos realizados, visto que sua riqueza ndo varia com o valor da
cooperativa. Assim, o problema do horizonte implica que os socios tém
horizontes de tempo diferentes relativo a sociedade cooperativa e,
consequentemente, preferéncias diferentes relativas a decisdes de
investimento. Conforme Staatz (1987), alguns socios podem preferir investir
em sua propriedade rural, em vez de alocar fundos para crescimento de longo
prazo da cooperativa, considerando que o valor presente do retorno dos
investimentos feitos na cooperativa seja menor.

Devido ao problema do horizonte, os investimentos de longo prazo
tendem, geralmente, a ser preteridos nas cooperativas quando comparados a
investimentos de curto prazo. De acordo com Cook e Iliopoulos (2000), o
problema do horizonte cria um ambiente de investimento em que existe um
desestimulo para os membros contribuirem com as oportunidades de
crescimento. O agravamento desse problema ocorre quando se considera
investimento em pesquisa e desenvolvimento, propaganda e outros ativos
intangiveis.

Para Jensen e Meckling (1976), o problema do horizonte surge quando

a cooperativa, ao reter parte do seu fluxo de caixa para novos investimentos,
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distribui volume menor de sobras. Assim, quando um sécio deixa a
cooperativa, os ativos que eles financiaram (por fluxo de caixa retido)
permanecem na cooperativa.

Segundo Davis (2001), o problema do horizonte ¢ relacionado ao
problema da propriedade comum, em que um novo membro possui direitos
iguais aos dos soOcios mais antigos sobre os ativos existentes, estando
diretamente associado ao problema do carona. Assim, hd um desestimulo
quanto a realizagdo de investimentos, conduzindo a um subinvestimento.

b) O Problema do Carona: de acordo com Staatz (1987), esse problema
decorre da natureza da cooperativa em que os beneficios do crescimento da
instituicdo sdo compartilhados por todos. Assim, quando uma pessoa se
associa a uma cooperativa, ela passa a ter acesso aos investimentos de capital
acumulados e adquire os mesmos direitos na tomada de decisdo que os antigos
socios, sem ter a obrigatoriedade de alocar maior volume de capital que os
fundadores, em virtude de ja existir um conjunto de ativos. Conforme Cook e
Iliopoulos (2000), o problema do free-rider emerge na cooperativa pelo fato
de os direitos de propriedade nao serem bem definidos, sendo o principal deles
o da propriedade comum, que leva a uma diluicdo da taxa de retorno dos
membros existentes € a um desestimulo para investir na cooperativa.

Zylbersztajn (2002) exemplifica outros tipos de carona; por exemplo,
quando um cooperado utiliza em demasia a assisténcia técnica da cooperativa
ou quando adquire insumos da cooperativa a pregos inferiores aos de mercado
e desvia a producdo para outros meios de comercializacio que nao a
cooperativa, caso encontre um preco superior. O carona pode ocorrer ainda
quando um nao cooperado entrega o produto para a cooperativa mediante um
socio, auferindo eventuais vantagens para as quais nao contribuiu.

c) O Problema de Portfolio: esse problema tende geralmente a favor
das decisdes com mais baixos niveis de risco. Os principais (so6cios) e agentes
(representantes eleitos e os administradores) podem ter visoes diferentes de
como o portfolio deve ser composto, o que pode conduzir a conflitos, visto

que os socios de uma cooperativa ndo sdao motivados a optarem por

30



investimentos de longo prazo. A auséncia da possibilidade de transferéncia no
mercado das quotas-partes, que implica auséncia de liquidez desse tipo de
investimento, ¢ as dificuldades na obtencdao de crédito no mercado externo
fazem com que os cooperados ajustem o portfolio de ativos da cooperativa
para suas preferéncias de risco, constituindo um portfélio de investimentos
subdtimo.

d) O Problema do Controle: nas cooperativas, a gestdo do negocio
ocorre mediante eleicilo de membros para formagdo do conselho
administrativo, responsavel pelas decisoes estratégicas da cooperativa, com a
possibilidade de contratacdo de profissionais especializados para atuarem
como gerentes. Entretanto, essas organiza¢des enfrentam problemas de
monitoramento, uma vez que o desempenho da cooperativa ndo ¢ avaliado
pelo mercado — como no caso das sociedades de capital aberto, em que o valor
das agdes sinaliza se as decisdes e a administracdo sdo eficientes. Segundo
Zylbersztajn (2002), ha casos em que a gestdo da cooperativa ¢ realizada por
agente ndo especializado, socio da cooperativa, o qual pode atuar de forma
oportunista em beneficio proprio ou de um pequeno grupo, havendo constante
conflito entre a maximizagdo do valor da cooperativa e da sua empresa
individual. De acordo com Condon (1987), os diretores das cooperativas sao
socios eleitos cuja experiéncia primaria € relacionada a administracdo da
propriedade rural, no caso de cooperativa agropecudria, € que, tipicamente,
tétm pouca experiéncia anterior em controlar os negoécios de um
empreendimento empresarial grande e complexo. Corroborando a afirmacgao
anterior, para Fama e Jensen (1983), numa empresa, os membros do conselho
sdo eleitos de acordo com suas habilidades e seu conhecimento e ndo
necessariamente por ser um membro da empresa. O conselho de administragao
das cooperativas ¢ visto muitas vezes como de controle ineficiente, pelo fato
de os membros terem habilidades e conhecimentos relacionados
principalmente a atividade produtiva que desenvolvem e ndo necessariamente
com o negdcio da cooperativa. Ferreira (2005), analisando a eficiéncia de

cooperativas da industria de laticinios, identificou nelas a auséncia de
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profissionalizacdo da gestdo, a qual poderia ser um meio de minimizar
conflitos e as ineficiéncias decorrentes do problema do controle.

Numa cooperativa, os direitos de propriedade basicos que regem
propriedade e controle sdo estruturados de forma que o controle da decisao
recaia somente sobre os socios. Nesse tipo de empreendimento hé pelo menos
trés grupos de agentes identificaveis, e cada um pode ter objetivos
completamente conflitantes, que sdo os socios, o conselho de diretores e a
administracao (CONDON, 1987).

Conforme Staatz (1987), nas cooperativas, o conselho de
administragdo, cuja atribui¢ao ¢ o controle da decisdo, tem de desempenhar
um papel ainda mais ativo no monitoramento da administracdo, ja que o fato
de nao haver um mercado de valores para as quotas-partes extingue as formas
de monitoramento externo. Entretanto, como afirmado por Spear (2004), a
baixa participacao do sécio e o controle inadequado por parte dos conselheiros
podem resultar em agentes (gerentes) que tém mais liberdade para agir nas
cooperativas do que nos demais empreendimentos.

e) Custos de Influéncia: problema que ocorre quando a cooperativa se
envolve numa série de atividades que diferem dos interesses de todos os seus
membros. Esse problema surge em organizacdes quando as decisdes
organizacionais afetam a distribui¢do dos ganhos ou outros beneficios entre os
membros ou quando hd membros que atuam na administragdo da organizagao,
priorizando os interesses proprios, em detrimento dos interesses coletivos.

Conforme Cook e Iliopoulos (2000), esses cinco problemas
apresentados de direito de propriedade vagamente definidos afetam os
incentivos dos socios para investir na organizacdo ¢ a habilidade global da
organizacdo para ampliar o patrimoénio liquido. Esses autores também
discutem varias maneiras pelas quais os conflitos entre socios mais antigos €
novos podem ser minimizados. Algumas possiveis solucdes incluem a
limitacao a entrada de novos socios, o planejamento de resgate do patrimonio
liquido e diferentes classes quotas-partes com propriedades de

transmissibilidade diferentes.
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Segundo Gunnarsson (1999), as cooperativas nao sdo organizadas em
concordancia com a estrutura dos direitos de propriedade. Primeiramente,
porque nelas os cooperados nao detém individualmente direito sobre o capital
da cooperativa; somente tém direitos sobre as quotas-partes integralizadas, que
sd0 uma pequena parcela em relagdo ao capital total. Além disso, quando os
socios saem da cooperativa, sO resgatam o valor monetario do capital
integralizado, e nao o valor de mercado que a cooperativa representa.

De acordo com Lerman e Parliament (1991), dada a estrutura dos
direitos de propriedade, ha uma série de diferencas entre as cooperativas ¢ as
empresas. Os investidores em empresas convencionais recebem o retorno
proporcional ao investimento. Por outro lado, aqueles que investem nas
cooperativas, os socios, obtém retorno de acordo com a movimentagdo na
cooperativa, em lugar de ganharem um retorno referente ao capital investido.
Assim, os interesses dos socios nao sao necessariamente atendidos,
maximizando os ganhos da cooperativa. Estes podem ser mais bem supridos
mediante reducdo de custos dos servigos ou insumos que utilizam da
cooperativa ou aumento dos pregos que eles recebem pelos produtos
comercializados pela cooperativa.

Segundo Barton et al. (1996), as cooperativas que atuam
competitivamente no mercado precisam investir em bens de capital, bem como
ter capital de giro. As opgdes para obtengao do capital sdo via integralizagao
de quotas-partes pelos socios, retengdo dos ganhos ou por meio de dividas.
Dessa forma, as cooperativas se deparam com uma dificil situacdo, visto que
ndo hd incentivos para capitalizacdo por parte dos socios e a obtengdo de
dividas aumenta o risco financeiro, aumentando a probabilidade de
insolvéncia.

Minimizar os problemas decorrentes dos direitos de propriedade
vagamente definidos nas cooperativas passa a ser uma condi¢do necessaria
para atenuar as restrigdes de capital que comprometem o crescimento de

muitas cooperativas agropecuarias (CHADDAD; COOK, 2004).
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3. METODOLOGIA

Para analisar a relacdo entre investimentos e fluxo de -caixa,
identificando as condic¢des referentes as restrigoes financeiras das cooperativas
agropecuadrias, utilizaram-se como base os estudos de Gilchrist e Himmelberg
(1995) e Chaddad et al. (2005).

Foram adotados os seguintes passos:

1. Organizagdo e normalizag¢ao das varidveis pelo Imobilizado Liquido.

2. Estimagdo da varidvel Q, proxy para lucratividade marginal do capital,
através do modelo de Vetores Autorregressivos com Dados em Painel
(PVAR).

3. Estimagdo da equacdo de investimento considerando as variaveis Q e
fluxo de caixa, utilizando o modelo de Dados em Painel.

4. Realizagdo dos seguintes testes estatisticos: teste de redundancia dos
efeitos, teste de Hausman, teste de heterocedasticidade, teste de

autocorrelagao e teste de restricao de sobreidentificacgao.
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3.1. Modelo Analitico

3.1.1. Modelo empirico proposto por Gilchrist e Himmelberg (1995)

Conforme Gilchrist e Himmelberg (1995), estudos de dados em painel
anteriores, investigando o papel do fluxo de caixa na forma reduzida das
equagdes de investimento, examinaram uma variante da seguinte equacao de

investimento para a empresa i no tempo t:

Vi ::B'xit+vz+7i+wiz (6)

em que y,representa a taxa de investimento, y, =1,/K,; x, € um vetor de

varidveis explicativas, incluindo os valores correntes e defasados dos lucros

normalizados pelo estoque de capital; ®,é um termo de erro nao
correlacionado com os valores presentes ou defasados de x,; v, € um choque
agregado capturado por dummies de tempo; e y, ¢ o efeito especifico da

empresa.

Dado o relativo sucesso da abordagem da Equacdo de Euler em explicar
o nivel de investimento das empresas, a0 menos para empresas classificadas
como irrestritas, ¢ dada a falha do Q de Tobin em explicar adequadamente
investimentos para qualquer subconjunto de empresas, deve-se retornar a
equacao (6) e reinterpretar os coeficientes da regressdo no contexto de um
modelo estrutural. Tal reinterpretacdo requer uma estrutura tedrica que
justifique o uso da equagdo (6) como base de uma equacao de investimento.
Dessa forma, Gilchrist e Himmelberg (1995) forneceram uma estrutura
adaptando a metodologia de Abel e Blanchard (1986) para dados em painel.
Para isso, consideraram o modelo de custo de ajustamento.

A estrutura utilizada para o modelo de custo de ajustamento foi
considerada padrdo na literatura de investimento, como em Hayashi (1982),
por exemplo. Assim, administradores escolhem investimento para maximizar

o valor presente esperado do fluxo de lucros futuros. Foi assumido que capital
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¢ um fator quase-fixo e que existe um custo de instalagio do novo capital

crescente. Sob essas suposigdes, o valor da empresa i no tempo t ¢ dado por:

V(Kit—l’eit) = maXE{Zﬂt [H(Kit’eit )_C(Iit’Kiﬂé,it )_Iit]| Qit} (7)
sujeito a:
K, =K”71(l—5)+[” (8)

em que E[|Q,] é o operador condicional das expectativas no tempo t do

conjunto de informacdes Q,; K, , ¢ o estoque de capital defasado em um

it »
periodo; 6¢ uma taxa de depreciagdo exponencial; /,sdo os gastos com
investimento; T1(.) ¢ a fungdo de lucro; ¢(.) ¢ a fungdo do custo de
ajustamento; e €, e ¢, representam choques exdgenos na funcao de lucro e na

funcdo de custo de ajustamento, respectivamente. O problema de otimizagao
da escolha do investimento que maximiza o valor de mercado da empresa ¢

sujeito a uma restri¢do de acumulacdo de capital K, .

No modelo, a firma identifica lucros no inicio do periodo e entdo toma
suas decisdes de investimento. Portanto, lucros correntes sdo observados pela
empresa antes que a decisdo de investimento seja tomada, porém as
realizacdes de lucros e gastos com os investimentos nao sdo observadas pelo
analista, at¢ o fim do periodo. O novo capital resultante desse investimento
torna-se produtivo no ano de sua aquisi¢ao.

A condi¢cdo de primeira ordem para maximizar o valor da firma na

equagao (7), sujeito a restricao de acumulagdo de capital, é:

oc(l,.K,) _
Tit - E[Qit | Qit] (9)

1+
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em que:

K 6H(K 12 ) _ 6C(K,-,+S ) é/itJrS )

it+s ® “it+s
oK oK

£lo, 12,]=Y4"(1-5) (10)

it+s it+s

Na equagdo (10), E[Q, |Q,] representa o preco-sombra do capital ou Q
marginal. Desde que o preco-sombra do capital seja igual ao fluxo da
lucratividade marginal futura do capital, a condi¢do de primeira ordem
estabelece que a empresa pode investir até o ponto em que 0s custos marginais
de instalagdo de uma unidade adicional de capital sdo iguais aos beneficios
marginais esperados. Simplificando a notagdo, faz-se a substituicdo do termo

de lucro marginal na equagio (10) por 7, e de f(1-&) por A, chamado fator

it+s

de desconto. Assim:
E[Qit | Qn]: ZASE[”im | Q[t] (1 1)
s=0

A estimagdo do modelo requer a forma funcional da funcao de custo de
ajustamento junto com o método de avaliagdo do fluxo esperado do produto
marginal do capital. Para a fun¢do de custo de ajustamento, foi seguida a

convencao e assumida a seguinte forma quadratica:
c(]it’Kiz):(a/z)(Iit/Kit_71‘_4,1‘ )ZK:‘: (12)

Essa forma funcional implica que o custo marginal de ajustamento ¢
linear na razdo entre investimento e capital. Note que ¢ permitida certa
variacdo nos parametros do custo de ajustamento tecnoldgico através das

empresas pelo uso do pardmetro y,. A funcdo do custo de ajustamento
também inclui um choque tecnoldgico idiossincratico ¢&,, que pode ser
correlacionado com choque na producdo 6,. Foi assumido que ¢, ¢

observavel para a empresa i no tempo t, ndo observado para o analista e ndo
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correlacionado através do tempo. O termo de erro introduz a correlagao
contemporanea entre investimentos correntes e lucros correntes, o que
significa que o analista pode usar somente informacdes defasadas para estimar
a equagdo de investimento. Substituindo esse custo de ajustamento na
equacao (9) e resolvendo em relagao aos rendimentos do investimento, tem-se

uma expressao de investimento como uma funcao de Q marginal:

Yu=Vit (l/a)E[Qms | Qit]+ it (13)

em que y, =1,/K,. Para construir a proxy de [Q,,,|Q,] (Q marginal), foi

it+s

especificado um processo linear de um vetor x, das varidveis observadas da

empresa. Ao contrario do modelo VAR utilizado por Abel e Blanchard (1985),
o conjunto de Dados em Painel requer que seja permitida a heterogeneidade
ndo observada das unidades de se¢do cruzada no processo. Esse tipo de
modelo em que um sistema VAR ¢ estimado como Dados em Painel foi
proposto inicialmente por Holtz-Eakin et al. (1988), sendo conhecido como
modelo PVAR. Assim, foram introduzidas médias especificas por empresa
(efeito especifico), no intuito de permitir que a média condicional pudesse
variar arbitrariamente entre as empresas. Foi adicionado também um
componente tempo especifico para que a media condicional comum pudesse
capturar o movimento conjunto das variaveis, causado pelo fendmeno do ciclo

dos negocios (choque agregado). Assumindo que x, segue um processo

estocdstico estaciondrio com uma representacdo autorregressiva de ordem

finita, sendo apresentado na sua forma AR (1), tem-se:

X, =Ax,, + f,+d, +u, (14)
em que f, ¢ o vetor de efeitos das empresas incluidos para captar a
heterogeneidade ndo observada; d, € o vetor de choques agregados comum a

todas as empresas; € u, ¢ o termo de erro (assumido como ortogonal para as

38



defasagens em x,). Se for considerado que d,, como x,, tem uma ordem

finita do processo autorregressivo, entdo, pode-se aplicar a lei das rotinas
iterativas das expectativas para a equagdo (14), e assim derivar a expectativa

de x,, dado x,:

E[xms |xn]: Ax, +1 f,+1,d, (15)

As matrizes T, e T, sdo fun¢des complicadas de s, A e dos pardmetros
do processo VAR para d,. O operador de proje¢do pode agora ser substituido

por um operador de expectativas na equacao (11), podendo obter a expressao

para a projecdo do valor esperado do fluxo dos lucros marginais em x,. Desde

que a fun¢do de lucro seja assumida como homogénea de grau 1, o lucro

marginal (7z,) € igual a razdo entre os lucros realizados e o capital existente.

. ’ .th ~ r
Se for incluido 7, como j” elemento de x,, entdo, 7, =c'x,, em que ¢ é um

it >

vetor de zeros com 1 na j” linha. Usando essa notacdo, a projecio de 0, em

x,, f; e d, édada por:

PlO, 1%, fd, )= e (1= 24) ' v, + T £ + T4, (16)

Pela combinacao dessa expressdao com a condi¢do de primeira ordem
resultante do modelo estrutural na equacao (9), ¢ possivel escrever a equacao

de investimento como uma funcdo linear restrita das variaveis em x,, em que
as restrigdes nos coeficientes de x, estdo incluidas pelo processo de séries
temporais de x,. Considere 7, e v, representando os efeitos empresa e tempo

especificos resultantes da substituicao da equagdo (16) na equagdo (13). Dessa

forma, a especificacdo empirica para o investimento ¢ dada por:
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Yie = (l/a)lc'([—/iA)_l jxit o, +1,+v +g, (17)

em que w, :ifE[ﬂm |Qit]_§:/15E[ﬂ-it+s |x,] ¢ o erro introduzido pela
s=0

s=0
substituicdo do valor presente esperado dos lucros marginais pela sua projecao
em x,.
A equacgdo (17) destaca as restricdes das secdes cruzadas impostas na

equacao (6) pelo modelo estrutural. Sendo o modelo correto, o vetor S de

coeficientes da equagdo (6) é proporcional a ¢'(I — A4)" . Originada do modelo

de mercado de capital perfeito, tem-se agora a rejeicdo dessa restri¢ao.

Por permitir a variagdo da resposta do investimento as variaveis
financeiras das empresas através da classificagdo em subamostras, controlou-
se a possibilidade de diferentes subamostras terem diferentes coeficientes de
custos de ajustamento e, portanto, diferentes velocidades de ajustamento.

Gilchrist e Himmelberg (1995), para a constru¢do da varidvel Q

Fundamental, dada por [c'(l —M)‘llv e desenvolvida como proxy para fluxo

it
esperado dos lucros marginais ou Q marginal, utilizaram as variaveis fluxo de
caixa e vendas, ambas normalizadas pelo estoque de capital no sistema VAR.
Foram consideradas trés defasagens, ja que testes indicaram que maior nimero
de defasagens conduzia essencialmente aos mesmos resultados. A construcao

da variavel Q Fundamental utilizou o seguinte fator de desconto:

(18)

em que o ¢ ataxa de depreciagdo e r € ataxa de desconto.

Assim, Gilchrist e Himmelberg (1995) usaram um modelo estrutural
para superar o problema associado na distin¢ao do papel do fluxo de caixa na
previsao de oportunidades futuras de investimento do seu papel de reduzir
para as empresas os problemas das imperfei¢cdes do mercado financeiro, sendo

fundos utilizados para investimentos. Uma vez controlado o conteudo
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preditivo, testa-se o excesso de sensibilidade dos investimentos a fluxo de

caixa.

3.2. Modelos de Dados em Painel e a Teoria Q de Investimentos

Este estudo aborda o comportamento dos investimentos das
cooperativas agropecudrias com base na abordagem da Teoria Q no contexto
de mercado de capital imperfeito, em que os direitos de propriedade
influenciam o comportamento dos investimentos.

De acordo com Chaddad et al. (2005), considerando mercados
perfeitos, em que fundos internos e externos sao substitutos perfeitos, a teoria
Q prediz que os investimentos respondem somente ao Q marginal — uma
medida das oportunidades de investimento que reflete o valor esperado dos
lucros de um novo investimento de capital. A equacdo de investimento em
funcdo de Q marginal, para Dados em Painel, chamada de Modelo Q de

Investimento, pode ser assim representada:

I
" —a +B0. +7., +¢& 19
K a; ﬂta Tl[ gll‘ ( )

it

em que I, ¢ o investimento para firma i no tempo t; K, € o estoque de capital;
a, representa os efeitos especificos para cada empresa analisada; Q, € o Q
marginal; z, € o choque tecnologico; e ¢, ¢ um termo de otimizagdo de erro.
Nos testes empiricos, Fazzari et al. (1988) assumiram z,, choque
tecnoldgico, igual a zero, isto ¢, o termo de erro ¢, reflete somente uma

otimizacao do erro, sendo considerado como ruido branco.

A teoria Q ¢ principalmente aplicada a empresas com agdes no mercado
de valores. Entretanto, Abel e Blanchard (1986), em vez de usarem a
abordagem Q com base nas ac¢des das empresas no mercado, estimaram Q

através da formagao das expectativas de lucros futuros considerando variaveis
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defasadas. Foi utilizado um modelo VAR para fazer uso das informagdes de
séries temporais contidas em seus dados macroecondmicos. As previsdes do
modelo VAR foram usadas para construir o valor esperado de Q marginal,
denominado Q Fundamental. As varidveis utilizadas para calcular o VAR
foram retornos do patrimoénio liquido e dos passivos, a relagdo do custo de
mao de obra com o estoque de capital, a razdo vendas/estoque de capital, entre
outros.

Para Behr e Bellgardt (2002), como a menor parte das empresas de uma
economia tem agdes na bolsa de valores, utilizar esses dados para estudar o
comportamento de investimentos dessas institui¢des acaba excluindo a maioria
das empresas de uma investigacdo empirica. Assim, podem-se usar dados
contabeis das empresas, ampliando a abordagem empirica, o que torna
necessario aplicar conceitos alternativos para encontrar medidas que serdo
proxies para as expectativas sobre lucro futuro ou rentabilidade marginal
futura do capital. Assim, para estimar o modelo VAR, esses autores
consideraram trés variaveis: lucro antes do imposto de renda, vendas e fluxo
de caixa.

Gilchrist ¢ Himmelberg (1995) utilizaram a base fundamental do
trabalho de Abel e Blanchard (1986), que introduziram o método de vetor
autoregressivo no contexto de modelos Q e estenderam a abordagem para
Dados em Painel. Assim, Gilchrist e Himmelberg (1995) construiram o Q
marginal usando um subconjunto de informagdes que estdo disponiveis nas
empresas, isto €, suas variaveis financeiras, considerando um modelo PVAR -
Panel Vector Autoregression, pela juncdo dos modelos VAR e Dados em
Painel. A mais importante caracteristica dessa abordagem foi a insercdao da
variavel fluxo de caixa como umas das varidveis observadas nas estimativas
de Q. Assim, se o fluxo de caixa contém qualquer informagdo sobre a
lucratividade esperada de um novo investimento, essa informagao pode ser
totalmente capturada pelo Q marginal, resolvendo um problema controverso
na literatura, em que se questiona se o coeficiente de fluxo de caixa

meramente prevé oportunidades de investimento para as empresas, sendo
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semelhante a varidvel Q. Pelo fato de essa especificagdo de investimento
claramente isolar o papel do fluxo de caixa como uma variavel de previsao,
pode-se interpretar qualquer sensibilidade adicional do fluxo de caixa como
evidéncia das imperfei¢des do mercado de capital.

Assim, este estudo, considerando o conjunto de dados das cooperativas
agropecuarias do Estado do Parana e com base nos estudos de Gilchrist e
Himmelberg (1995) e Chaddad et al. (2005), utilizou o modelo de Dados em
Painel para estimar a equag¢do de investimento € o modelo PVAR para
construir a variavel Q. Considerando que o mercado de capital ¢ imperfeito,
sendo as fontes de capital externo mais caras que as internas, € que as
cooperativas possuem direitos de propriedades vagamente definidos, o que
amplia os problemas decorrentes das imperfeigdes do mercado, pode-se entdo
expandir o modelo Q de investimento restrito para o chamado Modelo Q de
Investimento Aumentado, no qual ¢ examinada a sensibilidade investimento a

fluxo de caixa ( FC,):

0,484+ O, + IFC, 1, 0)

it

em que ¢, e o, representam os efeitos especificos por cooperativa e no tempo;
0, ¢ o Q marginal ou Q Fundamental; e 7, € o termo de erro.

Sob a hipdtese nula, considera-se que as cooperativas ndo sofrem
restricdes financeiras. Assim, a varidvel proxy para recursos internos, FC, nao
influencia os niveis de investimento, devendo ser seu coeficiente igual a zero.
Como hipoétese alternativa, tem-se que a auséncia de fontes de recursos
externos restringe os investimentos das cooperativas agropecuarias, sendo as
decisdes de investimento dessas instituicdes sensiveis a disponibilidade de
recursos internos. Se o coeficiente da variavel fluxo de caixa for positivo e
significativo, assume-se que essas cooperativas sofrem restri¢gdes financeiras.

Assim, tem-se que:
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H,:y=0
H :y>0

Sendo f significativo e positivo, indica que as decisdes de
investimento das cooperativas respondem a lucratividade marginal do capital.
Portanto, espera-se que £ >0.

Conforme Bierlen e Featherstone (1998), Q Fundamental negativo ou
estatisticamente ndo significativo ¢ consistente com a ideia de que as empresas
ndo foram capazes de responder aos incentivos das oportunidades de

investimento por causa das restri¢des de crédito.

3.3.  Definicdo das Variaveis

Com base nos estudos de Hambuguer (2003) e Chaddad et al. (2005), as

variaveis foram definidas como:

= Investimento (I)
Imobilizado liquido do final do ano corrente(t) menos imobilizado

liquido do final do ano anterior (t-1):

Invest=K, - K, , (21)

em que K imobilizado liquido ¢ igual a imobilizado total — depreciagdao —

amortizacao.

*  Fluxo de Caixa (FC)
Resultado depois do imposto de renda e antes das destinagdes (fundos)
do final do ano corrente(t) + depreciagdo do final do ano corrente(t) +

amortizacao do final do ano corrente(t).
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* Q Fundamental (Q)

Proxy para a lucratividade marginal do capital, Q Fundamental ou Q
marginal ¢ uma medida da demanda de investimento, construida a partir de um
sistema PV AR, utilizando dados das variaveis fluxo de Caixa, FC e das vendas

das cooperativas, V.

0, = [c'(I - AA)F X, (22)

em que ¢' ¢ um vetor de zeros com 1 na j-ésima linha; I ¢ a matriz identidade;
A ¢ wuma constante representando o fator de desconto dado
porA=(1-6)/(1+7), em que & é a média das taxas de depreciagdo dos indices
de depreciagdo fixados pela legislacdo do imposto de renda e r ¢ a taxa de
desconto, em que foi considerada a TJILP* — Taxa de Juros de Longo Prazo
média do periodo em andlise; A ¢ a matriz dos coeficientes estimados no
modelo PVAR; e x, ¢ um vetor contendo a varidvel fluxo de caixa, FC, como
j-ésimo elemento e vendas, V.

O modelo VAR, na forma reduzida, no contexto das séries de tempo,

considerando duas varidveis, pode ser assim especificado:

FC, =Y a,FC,_, +> .5V, +u, (23)
I=1 =1

V,= zalFCt—l +Z51VH +u, (24)
= I=1

em que a's e o’s sdo os coeficientes dos valores defasados de FC, e V,,

sendo o numero de defasagens m suficientemente grande para assegurar que

u, seja um termo de erro ruido branco.

2 A TILP ¢é utilizada pelo BNDES como custo financeiro para vérias linhas de financiamento, como o
FINAME Agricola, que financia a aquisi¢do de maquinas e equipamentos novos voltados para o setor
agropecuario.
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Para estimar parametros consistentes nas equagdes (23) e (24), sdo
necessarias muitas observagoes de FC e V. Conforme Holtz-Eakin et al.
(1988), a disponibilidade de séries de tempo em unidades microecondmicas ¢
tipicamente pequena. Entretanto, os dados analisados envolvem um conjunto
de cooperativas, unidades de secdo cruzada, em um conjunto de anos. Assim,
as equacoes (23) e (24) serdo estimadas mediante juncdo das informacgdes de
se¢do cruzada e das séries de tempo, o que torna necessario um modelo
semelhante ao apresentado nas equacgdes (23) e (24), no qual seja possivel
considerar todas as cooperativas analisadas (i) no tempo t. Esse modelo,
conhecido na literatura como Panel Vector Autoregression (PVAR) pela
juncdo dos Dados em Painel com a técnica VAR, segundo abordagem de
Gilchrist ¢ Himmelberg (1995), também permite captar a heterogeneidade
entre as cooperativas analisadas, f,, sendo um modelo com efeitos
especificos, bem como introduz um componente especifico para o tempo,

visando capturar os movimentos comuns nas varidveis causados por fatores

que afetam os ciclos de negdcios das cooperativas, dado por d,. Tem-se:

FC,=> a,FC, +>. 6,V + f,+d, +u,,(i=1,.N)e (t=1,..,T) (25)
=1 =1

V,= zaltFCit—l +251t1/iz—1 + /i +d, +u, (26)

i =1

m

De forma geral, esse modelo pode ser assim representado:

x,=Ax, , +f +d, +u, 27)

it

Conforme Love e Zicchino (2006), para aplicacdo do procedimento
VAR a Dados em Painel, ¢ preciso impor a restricdo de que a estrutura ¢ a
mesma para todas as unidades de secao cruzada. Uma vez que essa restricao ¢

provavel de ser violada na pratica, uma forma de suplanta-la nos parametros ¢
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permitir a heterogeneidade individual no nivel das variaveis pela introdugdo

dos efeitos fixos, f;.

Seguindo a abordagem de Gilchrist e Himmelberg (1995), a estimagado
desse modelo foi realizada em dois passos. Primeiramente foi estimada a
matriz de coeficientes PVAR por MMG - M¢étodo dos Momentos
Generalizados, sendo consideradas as defasagens de x, como instrumentos,
exceto a primeira defasagem de x,. A justificativa para usar defasagens como

instrumentos tem como base o fato de a equagdo requerer que E(u,,x,  )=0

para todo s>0. Portanto, todo s>1 e E(Au,,x,  )=0, em todos os anos

it >
disponiveis, exceto o da primeira defasagem, sdo validos como instrumentos.

No segundo passo do processo de estimacao, foi usada a matriz de coeficientes

estimada A do modelo PVAR para construir o Q Fundamental,

0, = [c'(I - /L&)r x, (ver Anexo A).

3.3.1. Variaveis Instrumentais

Seguindo os estudos de Chaddad (2001) e Gilchrist ¢ Himmelberg
(1995), foram definidas como variaveis instrumentais as variaveis vendas,
fluxo de caixa, depreciacio e patrimdénio liquido normalizadas pela
imobilizado liquido. Também foi considerada a varidvel endividamento, dada

por:

* Endividamento (E)
Este indice indica o quanto de capital de terceiros financia o ativo

imobilizado. E a razdo entre o Passivo Total e o imobilizado liquido.

3.4. Caracterizagcdo da amostra e tratamento dos dados

A pesquisa foi realizada com base na estrutura do Balango Patrimonial

e Demonstracdo de Resultado de 60 cooperativas agropecudrias paranaenses,
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no periodo de 1999 a 2007°. Essas informagdes sdo de natureza secundaria,
obtidas na OCEPAR.

O Estado do Parand se destaca pelo exemplo de organizagdo
empresarial do cooperativismo agropecudrio. Por meio do Sindicato e
Organizacdo das Cooperativas do Estado do Parana (OCEPAR), tem sido
realizado o acompanhamento dessas cooperativas mediante o “Sistema de
Andlise e Acompanhamento de Cooperativas” (SAAC); o Paranid foi o
primeiro Estado a manter um sistema de monitoramento com banco de dados
padronizado e atualizado do ramo de cooperativas agropecudrias. Esse
segmento tem uma expressiva participacdo na economia do Estado, atuando
desde a captagdo da producdo agropecudria junto aos produtores até o
beneficiamento da matéria-prima, promovendo a agroindustrializacdo. A
agregacdo de valor aos produtos dessas cooperativas gera ganhos de mercado,
o que favorece a economia do Parana.

De acordo com a OCEPAR (2005), existem no Estado 74 cooperativas
agropecuarias, com 106.211 cooperados. De acordo com Koslovski e Baggio
(2005), o setor agropecudrio de cooperativas no Parand ¢ o que mais se
desenvolveu: de 35 a 40% do processo da agroindustrializacdo passa pelas
cooperativas. Ainda, segundo a OCEPAR (2005), as cooperativas sdo, em
muitos municipios do Estado, a mais importante empresa econdmica, maior
empregadora e geradora de receitas.

Conforme Rodrigues e Guilhoto (2007), as cooperativas agropecuarias
representam setor-chave da economia paranaense e para ndo perder
competitividade, essas instituigdes estdo buscando investir em maquinas e
equipamentos, na criagdo de novos produtos e processos, na gestdo, no
controle de qualidade, na inovacdo tecnologica e em recursos humanos. Dessa
forma, as cooperativas agropecuarias do Parana sdo representativas para as
cooperativas agropecudrias brasileiras. No tocante a busca por novos

investimentos para sobrevivéncia em mercados competitivos.

3 Foram estudadas as cooperativas agropecudrias filiadas a Ocepar, ndo contemplando instituigdes que
ndo fazem parte do seu sistema de monitoramento.
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A amostra de dados analisada foi dividida em subamostras construidas
com base no tamanho do ativo das cooperativas. Conforme Schaller (1993),
Gilchrist ¢ Himmelberg (1995), Bierlen e Featherstone (1998) e Chaddad
(2001), a escolha desse critério deve-se ao fato de pequenas empresas terem
maior probabilidade de enfrentar restricdes financeiras em razdo de serem
menos conhecidas no mercado e, portanto, mais vulneraveis as imperfeicoes
de mercado de capital, induzidas pela assimetria de informacao e restri¢cdes de
colateral. Assim, para identificar se um subconjunto de cooperativas ¢
considerado a priori restrito financeiramente, foram avaliados, conforme
Gilchrist ¢ Himmelberg (1995) e Chaddad (2001), 25% de todas as
cooperativas da amostra que apresentam o menor valor dos ativos. Dado o
pequeno numero de cooperativas resultante nessa subamostra, e de acordo
com Gilchrist e Himmelberg (1995), foi modificado o ponto de corte para
33%, visando assegurar um nimero mais adequado de cooperativas em cada
categoria. Uma vez que esse ponto de corte foi aplicado para um ano
especifico no painel, esse critério considerado definiu a estrutura do painel
balanceado.

Para o painel ndo balanceado, com base nos estudos realizados por
Cleary (1999) e Hamburger (2003), o critério de divisdo da amostra foi
aplicado a cada ano, preservando as caracteristicas da amostra, visto que num
dado ano uma cooperativa classificada como apresentando restrigdes
financeiras pode, em outro, mudar sua condicdo. Assim, conforme Cleary
(1999), ¢ permitido mudar a classificacdo das empresas de um periodo para o
outro para refletir o fato de que a condi¢do financeira muda continuamente.
Conforme Fazzari et al. (1996), assumir que empresas estdo num Unico grupo
para um periodo inteiro ¢ uma conveniéncia empirica.

Apos definir os grupos, cooperativas pequenas € cooperativas grandes,
realizaram-se testes para verificar se as duas amostras eram provenientes de
distribui¢des populacionais com médias iguais. Esses testes podem ser tanto
paramétricos como ndo paramétricos. Os primeiros t€m como pressuposi¢ao

que os dados amostrados sdo provenientes de uma populagdo com distribuicao
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normal. Para andlise das cooperativas deste estudo pode ser utilizado o teste ¢
de Student, cuja hipotese nula pressupde a igualdade das médias, Hy: pp= g,
ou seja, a média das cooperativas agropecuarias pequenas ¢ igual a média
populacional das cooperativas grandes, contra a hipotese alternativa de
diferenca estatistica entre as médias, Ha. pp # lg. No entanto, nem sempre os
dados apresentam distribui¢do normal. Para verificar se os dados amostrados
seguem uma distribui¢do normal, foi realizado o teste de normalidade Jarque-
Bera (JB)".

Se evidenciado que os dados nao seguem uma distribuicdo normal,
pode ser adotado como alternativa o teste ndo paramétrico de Mann-Whitney-
Wilcoxon. Nesse caso, os dados ndo precisam ser normalmente distribuidos,
sendo necessario, apenas, que eles sejam ordenéaveis (SIEGEL,1975). Para
realizacdo do teste de Mann-Whitney-Wilcoxon, assim como no teste ¢ de
Student, sao consideradas as duas amostras, cooperativas pequenas ¢
cooperativas grandes, cujas médias e variancias amostrais sao estimadores das
médias e variancias de duas populagdes de onde as amostras foram extraidas.
Como hipotese nula, pressupde-se que as médias populacionais dos dois
grupos sao iguais, Hy: up=pg, € como hipotese alternativa, que essas médias
sdo diferentes. Esse teste tem como base o ranking (R) dos valores dos dois
grupos, definido através da ordenacdo dos grupos em ordem crescente €
definigdio dos postos’. Faz-se entdo o somatério dos postos dos dois grupos, Rp
e Rg, sendo esse teste também conhecido como rank sum statistic. O mais
baixo rank ¢ o que vai ser utilizado. Supondo que Rp seja o rank que apresenta
menor somatorio, a estatistica de teste assintdtica, com distribuicao

aproximadamente normal, ¢ dada por (AMARATUNGA; CABRERA, 2003):

* O teste JB de normalidade considera como hipétese nula que a distribui¢io analisada segue uma

2 2
distribui¢do normal e é dado por JB=n A—+%

observagdes, A representa a assimetria ¢ C representa a curtose dos residuos de Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO).

> Posto de um valor em um conjunto de n valores é um nimero que indica sua posi¢io em um
conjunto ordenado, do primeiro ao n-ésimo.

, em que n representa o numero de
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(28)

em que n, representa o numero de cooperativas pequenas, n, ¢ o numero de

cooperativas grandes e N refere-se a amostra completa de cooperativas
analisadas.

Seguindo os estudos de Cleary (1999), Chaddad et al. (2005), os
requisitos para as cooperativas serem consideradas na amostra foi o valor
acima de zero das varidveis vendas, ativo e imobilizado liquido.

O tratamento dos outliers ocorreu de duas formas: a) retirando os
ouliers para o painel balanceado, o que consequentemente reduz o tamanho da
mostra; b) estabelecendo um limite para o valor das variaveis, chamado por
Cleary (1999) e Chaddad (2001) de winsorized, o qual foi estabelecido para os
painéis balanceado e ndo balanceado. As observacoes foram winsorized se seu
valor excedesse certo ponto de corte predeterminado, conforme a seguinte
regra:

a) Foi atribuido o valor de 2 (-2) sei foi maior (menor) que 2 (-2).

it

b) Foi atribuido o valor de 5 (-5) se Gy foi maior (menor) que 5 (-5).

it
c) Foi atribuido o valor de 30 se Vi foi maior que 30.
it

Essa abordagem reduz o impacto de observagdes aberrantes € permite
usar um grande nimero de observagdes, o que ndo seria possivel se esses
valores fossem retirados da amostra.

Todas as varidveis foram normalizadas pelo imobilizado liquido, a fim
de eliminar o efeito escala e reduzir a heterocedasticidade entre as

cooperativas da amostra. Também foram realizadas correcdes monetarias
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utilizando o Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI)°. A
base foi 0 ano de 2007.

Para realizagdo das estimativas foram utilizados dois softwares: o
pacote econométrico Eviews 6.0 para estimativas de Dados em Painel e o
pacote econométrico Stata 9.1 para estimativas do método PVAR, cujas

rotinas foram concedidas por Inessa Love’, economista do Banco Mundial.

3.5.  Modelos de Regressao com Dados em Painel

Dados em painel ou dados longitudinais sdo dados que combinam séries
temporais e unidades de se¢do cruzada. Segundo Greene (2003), a principal
vantagem de utilizar dados em painel sobre dados de secdo cruzada ¢ que
permite ao pesquisador maior flexibilidade em modelar as diferencas no
comportamento entre as unidades analisadas, fazendo com que a
heterogeneidade seja parte integrante do estudo, agregando um conjunto maior
de informacdes, que enriquece a andlise empirica.

Hsiao (2002) apresenta como vantagens dos dados em painel o fato de
permitir ao pesquisador maior numero de observacdes, aumentando os graus
de liberdade e reduzindo a correlagdo entre as variaveis explicativas, tornando
as estimativas mais eficientes. Também possibilita a redu¢ao de problemas de
correlagdo entre as variaveis explicativas e os termos de erro, presentes em
modelos com variaveis omitidas. Assim, utilizando as dinamicas
intertemporais e as unidades analisadas, ¢ possivel controlar melhor o efeito

das variaveis omitidas, permitindo resultados consistentes.

% O CEPEA — Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada da ESALQ/USP no método de
calculo do PIB do agronegocio, utiliza como deflator o IGP-DI.

7 7TAs estimativas do sistema PVAR contaram com a importante contribuigio de Inessa Love,
economista do departamento de pesquisa do World Bank, que cedeu as rotinas por ela desenvolvidas,
as quais tiveram seu primeiro uso no artigo “LOVE, I; ZICCHINO, L. Financial Development and
Dynamic Investment Behaviour: evidence from Panel VAR. The Quarterly Review of Economics
and Finance, v.46, p.190-210, 2006”.
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Considere i como as cooperativas a serem analisadas (i =1,..,N) e t o
nimero de anos (¢ =1,..,7). Em termos gerais, pode-se especificar um modelo

linear com Dados em Painel, conforme Greene (2003), da seguinte forma:

yit ZZ;.C( +x;tﬂ+77it (29)

em que y, ¢ o vetor com os valores da variavel dependente; x,, matriz com os

it»
valores das k varidveis independentes observaveis; € 7,, termo de erro,
também chamado de erro idiossincratico, visto que sdo fatores nao observados
que mudam ao longo do tempo. O termo de erro varia independentemente
através do tempo e dos individuos. A heterogeneidade, ou efeito individual, ¢
dada por z., em que z, contém um termo constante ¢ um conjunto de
variaveis individuais, que podem ser observadas ou ndo, e todas sdo
consideradas constantes no tempo. Assim, este ¢ um modelo classico de
regressao linear. Se z, ¢ observado para todos os individuos, entdo o modelo
pode ser tratado como um modelo linear ordinario e pode ser estimado por
minimos quadrados. Entretanto, existem outras situacdes em que z, ndo €

observado. Portanto, conforme a composi¢do de z,, varios casos podem ser

considerados: modelos de dados empilhados, efeitos fixos e efeitos aleatorios.

3.5.1. Pooled regression ou regressao de dados empilhados

Se z, contém apenas um termo constante, o modelo de Minimos

Quadrados Ordinarios (MQO) fornece estimadores consistentes e eficientes

para o termo comum « e para o vetor S de coeficientes. Nesse caso, ndo sao

considerados os efeitos referentes a diferentes unidades de secdo cruzada e

periodo de tempo analisado.
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3.5.2. Modelo de Efeitos Aleatorios (EA)

De acordo com Greene (2003), se a heterogeneidade individual nao

observada, z.«, pode ser assumida como ndo correlacionada com as varidveis
explicativas, entdo é apropriado modelar os termos individuais, «, =z.a,

como aleatoriamente distribuidos entre as unidades de secao cruzada. Isso ¢
possivel quando se assume que a amostra de unidades de seg¢do cruzada

analisada ¢ retirada de uma grande populagdo. Assim, os termos «,sdo
independentes das varidveis explicativas, x,. Sendo «, uma variavel aleatoria

representativa de uma populagdo maior, pode ser definida como:

a, =a,+u, (30)

em que ¢, ¢ o intercepto populacional médio; e u, ¢ o erro individual
aleatdrio, ndo observado, que reflete as diferengas entre as unidades de secao

cruzada analisadas — representa o desvio do intercepto do seu valor médio.

Assim, 0 modelo passa a ter a seguinte especificagao:

Ve =+ P, tu, +1, (31)

ou, de forma simplificada:

Yy =0+ P, v, (32)

em que v, =u, +17,, também denominado de modelo de componente de erro.

A estimativa por minimos quadrados pode ser consistente, embora ineficiente.
De acordo com Johnston e Dinardo (1997), os termos de erro
individuais nao estdo correlacionados entre si nem entre as unidades de secao

cruzada e as de séries temporais. Para o modelo de componentes de erro, v, , 0
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termo de erro ¢ homocedastico. Entretanto, os erros de uma mesma se¢ao

cruzada estdo correlacionados em dois pontos diferentes no tempo.

3.5.3. Modelo de Efeitos Fixos (EF)

De acordo com Greene (2003), se =z, ¢ ndo observado, mas

correlacionado com x,, entdo o estimador de Minimos Quadrados de S ¢

it
viesado e inconsistente devido a variavel omitida. De modo geral, no modelo
de efeitos fixos o intercepto varia para cada unidade analisada, ou seja, hd n
termos de intercepto, porém sdao constantes ao longo do tempo; por isso, ele ¢
denominado modelo de efeitos fixos.

O modelo pode ser assim apresentado:

Vi =, + P, +1, (33)

em que «, =z,a, sendo z, o efeito individual ou a heterogeneidade individual

contendo um termo constante € um conjunto de variaveis ndo observadas, ou
variaveis latentes tomadas constantes sobre ¢. Esse modelo assume que o

efeito individual ndo observado, «,, seja correlacionado com as variaveis
explicativas x,. Assume-se que os termos de erro sdo independentes e
identicamente distribuidos (i.i.d.), com média zero e variancia o, .

Tanto o modelo de EF quanto os modelos de EA tém como
pressuposicdo a nao correlagdo entre os termos de erro e as variaveis
explicativas, ou seja, essas varidveis ndo possuem informagdo que possa
contribuir para a previsao dos termos de erro. Essa pressuposi¢dao recebe o
nome de exogeneidade estrita das varidveis independentes. O modelo de EA
requer uma pressuposicdo adicional, na qual ndo ha correlagdo entre o
componente especifico por unidade da secdo cruzada e as varidveis

explicativas.
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Segundo Baltagi (1995), um modelo de dados em painel com Efeito
Fixo ¢ indicado quando a analise de regressdo ¢ limitada a um conjunto
preciso de individuos, firmas ou regides, enquanto o Efeito Aleatério ¢ a
especificacdo apropriada quando se trabalha com certo nimero de individuos
aleatoriamente a partir de uma grande populacdo de referéncia.
Matematicamente, uma ferramenta aceita para encontrar qual modelo deve ser
utilizado, EF ou EA, ¢ o teste de Teste de Hausman, apresentado na secao de

testes estatisticos para dados em painel.

3.5.4. Método dos Momentos Generalizados (MMG)

Conforme Greene (2003), uma grande propor¢do de estudos recentes
em econometria, principalmente em macroeconomia ¢ finangas, tem
empregado estimadores MMG. De acordo com Hall (2005), MMG foi
introduzido na literatura econométrica por Hansen (1982). Na andlise de
investimentos, MMG foi utilizado por Gordon (1992), Hubbard e Kayshap
(1992), Whited (1992), Bond e Meghir (1994), Gilchrist ¢ Himmelberg
(1995), Oliner et al. (1996), Chirinko e Schaller (1996), Ogawa e Suzuki
(1998), Chirinko e Schaller (2001), entre outros.

Segundo Greene (2003), o ponto inicial da estimagdo MMG ¢ tratar a
relacdo tedrica que os parametros devem satisfazer. A ideia ¢ escolher as
estimativas dos parametros de forma que a relagdo teorica seja satisfeita da
melhor maneira possivel, sendo as estimativas escolhidas para minimizar a
distancia dos pesos entre os valores tedricos e atuais. MMG ¢ um estimador
robusto e ndo requer informacao da distribui¢dao exata dos erros. Na realidade,
muitos estimadores comuns na econometria podem ser considerados como
casos especiais de MMG. A andlise MMG tem como base a condicao de

momentos populacionais E[f(v,6,)]=0, em que 6, é um vetor (p x 1) de
parametros desconhecidos a ser estimado; v,, um vetor de variaveis aleatorias

para um periodo T de tempo; e f(.), um vetor de fungdes.
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3.5.4.1. Condicoes de momentos populacionais e identificacio dos
parametros

Considere o modelo de regressao linear:
y, =x.6, +u, t=1,2,....,T (34)

em que x, € um vetor (px1) de variaveis explicativas observadas; u, € o termo
de erro ndo observado; 6, é o vetor (px 1) de parimetros; z, (qx 1) é o vetor de
instrumentos; e u,(0)=y, —x,6. Note que u,(8)=u,. Segundo Hall (2005),

certas restri¢gdes precisam ser colocadas nas variaveis, as quais serdo impostas

quando se tornarem necessarias:

' '

e Suposi¢do 1 — Estacionariedade Estrita: o vetor aleatorio v, = (x zZ,,U, )'é um

[
processo estritamente estaciondrio. Esta suposi¢do implica que qualquer

momento populacional de v, ¢ independente de t.

e Suposi¢do 2 — Condicao de Momentos Populacionais: a relagdo tedrica que
os parametros podem satisfazer sdo normalmente condi¢cdes de ortogonalidade
entre as funcdes de pardmetros e um conjunto de variveis instrumentais z,.

Assim, para o vetorz, (qx1) tem-se: E[z, u,(6,)]=0. Esta condi¢io é

chamada de condi¢do de ortogonalidade, por estabelecer que =z ¢

t

estatisticamente ortogonal a u, .

e Suposi¢ao 3 — Suposi¢ao de Identificagdo: as condi¢des de momentos
populacionais e de identificacdo fornecem informagdo essencial, na qual a

estimacdo de 6, ¢ baseada. Problemas de identificacdo dos pardmetros podem

acontecer, por exemplo, quando existe menor numero de condigdes de
momentos que parametros. Em termos matematicos, isso implica que

rank(E ztx:])s g < p. Intuitivamente, o problema ¢ que ¢ impossivel extrair

informagdes suficientes para determinar 6,. Assim, verifica-se que a

57



identificacdo dos parametros e a relagcdo entre p (parametros) e q (condi¢oes de
momentos) sdo importantes. Pode ser assumido que, se a condi¢do de

identificagdo falhar, entdo o vetor de parametros 6, ¢ dito subidentificado pela

condicao dos momentos populacionais. Se os parametros sao identificados e

qg=p, entdo os parametros sdo chamados de exatamente identificados pelas

condicdes de momentos populacionais. Se os pardmetros sdo identificados e

g>p, entdo ¢, ¢ dito sobreidentificado pela condigdo de momentos

populacionais. As estimativas via MMG sdo realizadas quando os parametros

6, sao sobreidentificados.

3.5.4.2. O estimador MMG

Seja yum vetor (Tx1) cujo ¢ elemento é v, ; X, uma matriz (T x p) cujo
{"linha ¢ x'; Z, uma matriz de instrumentos (T x q) cujo /" linha é z; u, um
vetor (Tx1) cujo #” elemento é u,; ¢ u(0)=y—X60. O estimador do Método
dos Momentos Generalizados ¢ o valor de 6 que minimiza a fun¢io Q,(0).

Considerando W, como a matriz de pesos (HALL, 2005):

0,(0)=1{Tu(0) 2} W,{T"Zu(0)}. (35)

O estimador MMG de 6, ¢ definido como:

A

0, =argmin,;, O, (9) (36)

em que a notagdo ‘“argmin” ¢ uma abreviagdo matematica para o valor do

argumento € que minimiza a fungdo Q,(@).

Seja 0 modelo econométrico estabelecido pela equagdo (29), em que:
Vi = Z;a + x;,ﬂ+ up (37)
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O estimador MMG para dados em painel tem como base os momentos

na seguinte forma (WOOLDRIDGE, 2002):

g(ﬂ)=igi(ﬂ)=i2m(ﬂ) (38)

i=1

em que Z, ¢ uma matriz de instrumentos 7, x ppara a secdo cruzada ie

n,(8)=(Y, - f(X,.5)).

A estimativa MMG minimiza a forma quadrética:

M

S(/f)=(Zzgm(ﬁ)j'ﬂ[lezgm(ﬂ)j (39)

i=1

S(B)=g(B) He(p) (40)

em relagdo a f, considerando uma matriz H (p x p)de pesos adequadamente

escolhida. Dadas as estimativas do vetor de coeficientes S, uma estimativa da

matriz de covariancia dos coeficientes pode ser calculada como:
v(8)=(c'HG) (G HAHG)(G HG)” (41)

em que A € um estimador de E(gi(ﬂ)gi(ﬁ)')=E(Z;ni(ﬁ)ni(ﬂ)'zi) e G é uma

matriz derivada 7, x k, dada por:
M '
6(9)~( - 3 2510) )
i=l

No caso simples linear, em que f(X,,8)=X,5, pode-se escrever o

estimador do coeficiente na seguinte forma:
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{Brelgen)) (Boe)oEas))

B=,, mm, ) (v, B, ) (44)

com estimador de variancia:

—1

v(B)=(m,, mm,, ) (M, HAEM,, )0, HM ) (45)

3.6. Modelo VAR com Dados em Painel (PVAR)

Holtz-Eakin et al. (1988) desenvolveram um método em que vetores
autorregressivos (VAR) foram estimados com Dados em Painel. Esse método
inclui o uso de um estimador com varidvel instrumental, que evita o problema
de correlagdo entre as variaveis dependentes defasadas e o termo de erro.

No contexto das séries temporais, equagdes de uma autorregressao

bivariada, normalmente, tém a seguinte forma:
m m
YV =Q, + Zalyt—l +Z 0,x,, +u, (46)
=1 =1

em que a's e 8’s sdo os coeficientes da proje¢do linear de y, sobre a
constante e sobre valores passados de y, e x,. O nimero de defasagem m
deve ser suficientemente grande para assegurar que u, seja um termo de erro

ruido branco.

Para realizar estimativas consistentes dos parametros da equacao (46),
sd0 necessarias muitas observagdes de x e y no tempo. Ja estimativas com
dados em painel, normalmente, t€ém relativamente pequeno numero de

observacdes de séries temporais. Para estimar os parametros da equagdo (46)
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com dados empilhados (secdo cruzada com série temporal) de diferentes
unidades, o procedimento € impor uma restricdo que seja a mesma para todas
as unidades de secdo cruzada. No entanto, supor o mesmo relacionamento das
séries de tempo x e y para cada unidade de secdo cruzada viola as situagdes
praticas; assim, torna-se necessario relaxar essa restricdo. Uma forma ¢
permitir o efeito individual, ou seja, um intercepto individual especifico.
Mudancas no intercepto de um vetor autorregressivo estaciondrio
correspondem a mudancas nas médias das variaveis, de forma que permitir um
efeito individual possibilita também heterogeneidade individual nos niveis de
x e y. Uma segunda opgdo para permitir a heterogeneidade individual na
equacao (46) ¢ possibilitar a variancia entre as unidades de secdo cruzada, o
que conduz a uma heterogeneidade individual nas variaveis x e y. Assim, foi
inserido o efeito individual e a heterocedasticidade na variancia da secao
cruzada.

Quando se trabalha com unidades de se¢do cruzada, tém-se certas
vantagens. Primeiramente, a suposicdo de estacionariedade das séries de
tempo pode ser relaxada. A presenga de um grande numero de unidades de
se¢do cruzada permite que coeficientes defasados variem sobre o tempo.
Segundo, a teoria da distribuicdo assintotica para um grande numero de
unidades de secdo cruzada ndo exige que o vetor autorregressivo satisfaga as
condicdes usuais que excluem raizes unitarias ou explosivas.

O modelo com efeitos individuais que relaxa a suposicdo de
estacionariedade no tempo pode ser obtido pela modificacio do modelo
apresentado por Chamberlain (1983). Assume-se que existem N unidades de
se¢do cruzada observadas durante T periodos. Seja 1 as observagdes de secao
cruzada e t as de série de tempo. Um modelo andlogo ao da equacdo (46), mas
que permite o efeito individual e ndo estacionariedade ao longo do tempo,

pode ser assim apresentado:

Y, =Q,, + Zaltyi,_l +25hxi,_, +¢.f+u, (@(=1,.,N)e(t=1,..,T) (47)
/=1 /=1
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em que f; € o efeito individual ndo observado e («,,, @, ..., @, ), (O} 5eees O,,)
e ¢ sao os coeficientes da projecdo linear de y, no termo constante, em
valores passados de y, e de x, e no efeito individual f;.

A especificagdo da equacdo (47) implica que o termo de erro u,

satisfaz a condi¢do de ortogonalidade:

E[yisuit]: E[xisuit]: E[.fiuit]z 0 (s<t) (43)

Essa condi¢ao de ortogonalidade implica que os valores defasados de x
e y sao qualificados como variaveis instrumentais para a equacao (47). Para
usar as condicoes de ortogonalidade apresentadas na equagdo (48), a fim de
identificar os parametros da equagdo (47), deve-se trabalhar a presenca do

efeito individual ndo observado, f;, visto que, pela presenca das variaveis

dependentes defasadas, os efeitos especificos tornam-se correlacionados com
os regressores. Assim, pode-se transformar a equagdo (47) para eliminar o
efeito individual. Holtz-Eakin et al. (1988) sugeriram a primeira diferenciacao
da equagdo (47), em que da equagdo original seria subtraida a equagdo no
periodo de tempo t-1.

Arellano e Bover (1995) discutiram as técnicas de transformagdo em
modelos de Dados em Painel e verificaram que Anderson e Hsiao (1982),
Holtz-Eakin et al. (1988) e Arrelano e Bond (1991), entre outros,
consideraram a estimacdo de modelos com varidveis predeterminadas, mas
ndo estritamente exdgenas, como instrumentos para as equagdes em primeira
diferenga. Assim, nesses modelos, foi mantida a suposicdo de que todas as
variaveis explicativas sdo potencialmente correlacionadas com os efeitos
individuais; portanto, somente estimadores baseados em variagdes das
observagdes originais sao consistentes. Entretanto, podem existir instrumentos
disponiveis que ndo sdo correlacionados com os efeitos especificos, o que

significa que varidveis em nivel podem conter informacdes relacionadas aos
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parametros de interesse que, se exploradas, talvez melhorariam a eficiéncia
das estimativas resultantes. Nesse sentido, Arellano e Bover (1995)
desenvolveram uma estrutura que permite a obtencdo de estimadores
eficientes, utilizando varidveis instrumentais com informagao em nivel, mas
que ¢ capaz de acomodar modelos com variavel dependente defasada e outras
variaveis pré-determinadas. Foi proposto o procedimento de Helmert, ou
também chamado de desvios ortogonais, que utiliza a diferenciagdo por
médias de valores futuros. Esse procedimento remove somente a meédia
adiante, isto ¢, a média de todas as observacdes futuras disponiveis para cada
ano da unidade de se¢do cruzada analisada, preservando as condigdes de
ortogonalidade entre os erros transformados. Os testes realizados sobre as
equagdes transformadas consideraram varios modelos relevantes, sendo
constatado que em casos de estimadores robustos, como MMG, estes sao
invariantes quanto a técnica de transformagao usada para remover os efeitos
especificos.

A transformacdo da equagdo, para eliminar efeitos especificos,
mediante diferenciacdo via procedimento de Helmert foi usada para estimar
modelos de investimentos por Bond e Meghir (1994), Gilchrist e Himmelberg
(1998) e Love e Zicchino (2006), sendo, em todos os casos, aplicado o
estimador MMG para estimacdo dos coeficientes da equacdo transformada.
Este estudo segue a abordagem de Gilchrist € Himmelberg (1998) e Love e
Zicchino (2006).

Para facilitar a operacionalizacdo da diferenciacdo da equacgdo e a

deducao do estimador, as informagdes da equagdo (47) foram organizadas na
forma de vetores. Considerando y, z{y,-l,,..., i } um vetor das varidveis

observadas (M x 1), em que o indice 1 indica observacdes de secao cruzada e t
. ~ ‘o h ~
indica observagdes de séries de tempo, tem-se que a m" equacdo de um PVAR

com p defasagens pode ser escrita como:

y'=a +x,b" + f" +ul (49)
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em que x,representa o vetor (MP x 1) de varidveis endogenas defasadas, »" ¢

um vetor (MP x 1) dos coeficientes de inclinagdo; f” € o efeito fixo da firma;

m

a" ¢ choque agregado (dummy de tempo); e u, ¢ um choque idiossincratico
satisfazendo a condi¢do de ortogonalidade E(ui’f | e, x,,x, ,xi,_z,...): 0.

m
it+s

A condi¢do de momento implica que E(x;tu )= 0 paratodo s>0. Se o
modelo ndo incluisse efeito especifico por empresa e efeitos dos anos, seria
possivel usar MQO para obter as estimativas de »™ para todo m . Entretanto, a
presenga de efeitos especificos ndo observados que, em virtude da variavel

dependente defasada, sdo correlacionados com x, requer técnicas para obter

estimativas consistentes de »™. Trabalhar os efeitos especificos de anos ¢
trivial; pode-se ou estimar variaveis dummies ou, de forma mais simples,
transformar o modelo em relacdo aos desvios das meédias ano-especificas.
Assumindo que os efeitos especificos dos anos tenham sido removidos, torna-
se necessario remover os efeitos especificos f"referentes as unidades de
se¢do cruzada analisadas. Utilizando o procedimento de Helmert, considere

y" e x,como as medias construidas de valores futuros de y” e x,dos dados

disponiveis ¢ " e X, como dados transformados, dados por:
y" e x,

7 =w, (v -vr) (50)

it

%, =w, (- %7) (51)

em que w, =,/(T, —1)/(T, —t-1), com T, expressando o ultimo ano de dados

disponiveis para a observagdo i. Note que, no ultimo ano dos dados para a
observacao 1, a transformacao ¢ indisponivel (ndo existem valores futuros para

a construgdo de y" e X,); portanto, essa observacdo ¢ perdida. Essa

transformacado torna f,” igual a zero. Dessa forma, o modelo transformado ¢

dado por:
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~

Vi =% b" iy (52)

Se o termo de erro u; original ¢ homocedastico, essa transformacao

preserva a homocedasticidade e ndo induz a correlagdo serial. Ela também

preserva instrumentos, porque todos os valores de x, correntes e defasados
permanecem ndo correlacionados com o termo de erro transformado,
E(xl.,fﬁl.;"): 0 para todo s>0. Essas condi¢des de momento sugerem o uso de

um eficiente estimador MMG de ™. Combinando as condigdes de momentos

para todas as equagdes, o estimador MMG tem como base E(ﬁi, ® z”)z 0.
O modelo apresentado na equacdo (52) pode ser expresso em uma
notagdo matricial, como visto a seguir. Considere 5" = {57, 50..., Y, }" o vetor

empilhado de observagdes 7" paraa m” equagdo, e Z, X e u", observagdes

m
it >

empilhadas de z,, x,e u]', respectivamente. Assim, o modelo da equagdo

it >

transformada pode ser escrito como:
)’7/71 — )N(bm +L7m (53)

Para escrever a expressio do estimador MMG do vetor M°Pxl dos

coeficientes de inclinagdo b= {bl',...,bM } , devem ser empilhados os momentos
de todas as M equacgdes para formar o vetor ML x1 de momentos condicionais
E(ﬁit ®z”): 0, em que i, = {ﬁ;,...,ﬁitM } Seja y o vetor MN x1 de
y= {i”,...,}M } formado por vetores empilhados das observagdes das M
equacdes, e seja X=1,QX, Z=1,Q7Z e W=(Z'Z)_1. Logo, o vetor dos

coeficientes de inclinagdo b ¢ dado por:

A

b = (X' ZWZ' X)X ZWZ'y (54)
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em que W ¢ uma matriz de pesos positiva semidefinida. O estimador MMG
eficiente ¢ obtido pela escolha de W =VF,", em que V, é um consistente
estimador da covaridncia assintética da amostra dos momentos,

YN*>" 3" (i, ®z,). Um conveniente estimador de V' é:

zl 12[ N, ®z, i, ®z,) (55)

emque N = ZZIT[ ¢ o nimero total de observagdes do painel; 7, representa o

nimero de séries de tempo para firma i; e 4, € o erro estimado do termo de

erro transformado, u,, construido usando uma consistente e preliminar

it»
estimativa de b (Minimos Quadrados em Dois Estdgios). Note que nao ¢
necesséario incluir termos de autocovariancia na expressio de V,, desde que,
por suposicao, E( 7 |Z,-,’---’Z,-t7s): 0 para todo s>0.

O estimador robusto da covariancia assintotica de b,,,, ¢ dado por:
A ~, v~V o~~~ L~ )1
Est. Varlbyy, )= (X 2wz %) ¥ 272 X(¥ 2wz %) (56)
em que ¥, é calculado igual a ¥,, usando estimativas dos erros transformados
derivados do estimador MMG, b,,,,, .

3.7.  Testes estatisticos para os modelos de Dados em Painel

3.7.1. Teste de redundancia dos efeitos

Este teste verifica a significAncia conjunta das estimativas com efeitos
das unidades de secdo cruzada nas especificagdes de MQO. Para realiza¢ao do
teste, primeiramente deve-se estimar o modelo irrestrito. Em seguida, devem-

se estimar as especificacdes com as restricdes separadamente: uma com efeito
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de periodo fixo; outra com efeito fixo de se¢do cruzada somente; e outra so
com intercepto. A hipotese nula € de que os efeitos sao redundantes, sendo F a

estatistica de teste (EVIEWS, 2007).

3.7.2. Teste de Hausman: Efeitos Fixos versus Efeitos Aleatorios

Os modelos de Dados em Painel consideram os efeitos especificos de
cada unidade de se¢do cruzada, a,. Assim, deve ser determinado se os a,'s
devem ser tratados como efeitos fixos ou aleatorios. Conforme Verbeek
(2000), o estimador de efeitos fixos ¢ preferido quando existe correlagdo entre
os termos especificos a,'s e as varidveis explicativas do modelo. Nesse caso,
as estimativas por efeitos aleatorios sdo inconsistentes. Hausman (1978)
sugeriu um teste considerando a hipotese nula de que x, € a, sdo ndo
correlacionados. A ideia geral do teste de Hausman ¢ dada pela comparagao de
dois estimadores: um que ¢ consistente sob a hipdtese nula e sob a hipotese
alternativa, Efeitos Fixos; e outro que ¢ consistente (e tipicamente eficiente)
somente sob a hipotese nula, Efeitos Aleatorios. Uma significativa diferenga
entre os dois estimadores indica que ¢ improvavel manter a hipotese nula.

Assume-se que E{n,x }=0 para todo s e t, tal que o estimador de Efeitos

€ a Sao

it i

Fixos, pf,., seja consistente, independentemente se x

J4

correlacionados, enquanto o estimador de Efeitos Aleatérios, f,,, ¢

consistente e eficiente somente se x, € a, sdo ndo correlacionados. Assim,
estabelece-se a diferenga S, — f,,. Para avaliar o significado dessa diferenca,

¢ necessaria a matriz de covariancia entre f,. € f,,. Pode ser mostrado que,

sob a hipotese nula:
V(,éEF - ﬁEA ): V(BEF )_ V(:éEA ) (57)
Nesse sentido, o teste de Hausman pode ser calculado como:
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é[—] = (:éEF - IBEA ) [I}(léEF )_ I}(IBEA )r (IBEF - :BEA ) (58)

em que V denota a estimativa da verdadeira matriz de covaridncia. Sob a
hipotese nula, que implica dizer que plim(ﬁEF —,BEA):O, a estatistica &, tem
uma distribuigdo assintotica Qui-Quadrado (y;) com k graus de liberdade,
em que k refere-se ao nimero de parametros estimados £ .

Portanto, o teste de Hausman testa se os EF e os EA sdo
significativamente diferentes. Uma importante razdo pela qual os dois

estimadores podem ser diferentes ¢ a existéncia da correlacao entre x, € q,.

Conforme Greene (2003), o teste de Hausman tem como base a ideia de
que, sob a hipotese nula de ndo correlagdao, os modelos de MQO, Minimos
Quadrados Variavel Dummy (MQVD) e Minimos Quadrados Generalizados

(MQG) sao consistentes, porém o primeiro ¢ ineficiente.

3.7.3. Teste de Heterocedasticidade

Segundo Verbeek (2000), a heterocedasticidade surge se diferentes
termos de erro ndo apresentam variancia idéntica, sendo esse problema
frequentemente encontrado nos modelos de se¢ao cruzada. Quando os residuos
do modelo apresentam diferentes variancias, os resultados tornam-se
enganosos, conduzindo a andlises erroneas. Os testes, neste estudo, foram
realizados sobre os residuos das estimativas por MQO. Foi avaliada a hipotese
nula de que a varidncia em todos os subgrupos analisados ¢ igual, contra a
hipotese alternativa de que ao menos um subgrupo tem variancia diferente.

Foram realizados os testes de Bartlett, de Levene e de Brown-Forsythe,
0s quais possuem as seguintes caracteristicas:

- Teste de Bartlett - ¢ comparado o logaritmo da variancia da média ponderada
com a soma ponderada dos logaritmos da variancia. Sob a hipdtese nula

conjunta de que as variancias dos subgrupos sdo iguais € que a amostra ¢
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normalmente distribuida, a estatistica de teste ¢ aproximadamente distribuida

como um y’ com G=1 grau de liberdade (JUDGE et. al, 1985).

- Teste de Levene - tem como base a andlise da variancia (ANOVA) da
diferencga absoluta das médias. A estatistica F para o teste de Levene tem uma
distribuicdo F aproximada com G=1 grau de liberdade no numerador e N-G

graus de liberdade no denominador (LEVENE, 1960).

- Teste de Brown-Forsythe - também chamado de teste de Levene modificado,
em que também se utiliza a diferenga absoluta das médias com a diferenca
absoluta das medianas. Este teste ¢ considerado mais robusto que os

anteriores (BROWN; FORSYTHE, 1974).

3.7.4. Teste de Autocorrelacao

Conforme Wooldridge (2002), a heterocedasticidade ¢ sempre um

problema em potencial nos erros u,de Dados em Painel. Sendo identificada a

heterocedasticidade nos erros, porém sem a presenga de autocorrelacdo, os
testes estatisticos de MQO podem ser usados desde que haja a correcao de
heterocedasticidade nos erros-padroes. J4 a autocorrelacdo ¢ mais importante

em certas aplicagdes. Assim, se ela for encontrada nos erros u,, devem-se

utilizar estimadores e testes estatisticos de Dados em Painel que sejam mais
robustos nessas situagdes. Segundo Gujarati (2000), na presenca de
heterocedasticidade ¢ autocorrelagao serial os estimadores de MQO sao
consistentes e ndo viesados, porém nao sao eficientes, por ndo apresentarem
variancia minima.

Segundo Wooldridge (2002), a correlagcdo serial pode ser testada
regredindo os residuos do modelo especificado sobre os residuos defasados.
Sob a hipotese nula de que os erros originais sdo nao correlacionados

serialmente, tem-se:
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€, = pe;,, terro, (59)

Deve ser utilizada a estatistica de teste t para avaliar p,. Sob a
suposi¢do de que os erros e, possuem varidncia constante através do tempo t e

sdo serialmente ndo correlacionados, pode-se mostrar que COW(ewe-,t_l): -0,5.

1
Assim, sob a hipdtese nula, aceita-se um coeficiente de correlacao de até —0,5

(WOOLDRIDGE, 2002).

3.7.5. Teste da restricdo de sobreidentificacéo

De acordo com Hall (2005), Sargan (1958) foi o primeiro a introduzir a
ideia dos testes de restricao de sobreidentificagdo em um modelo estimado por
variaveis instrumentais, € Hansen (1982) estendeu a estatistica para a estrutura

MMBG. Esse teste permite verificar se a especificagdo do modelo ¢ adequada.

Considerando a equagdao Q, (éT); o estimador MMG (); os instrumentos z ;

_ T - ' A . .
os termos de erro u; S=T 12,:1”22 z, , sendo S, um consistente estimador de

[ S 2

S'; e a matriz de pesos dada por W, = S.', a estatistica do teste de restri¢io de

sobreidentificacao ¢ dada por:
7, =10,(6, )=17"2ulé,) 28; 77> 2ulé, ) (60)
Sob a hipotese nula, assume-se que os instrumentos ndo sao
correlacionados com os termos de erro, sendo as restricoes de

sobreidentificacao satisfeitas.

H,:E[z,u,(6,)]=0 (61)

77t

J, converge em distribui¢do para . ,. Os graus de liberdade sao

iguais ao numero de restrigdes de sobreidentificacao.
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1. Caracterizacdo das variaveis usadas no estudo

Os dados apresentados na Tabela 1 referem-se a informagdes de 60
cooperativas agropecuarias do Estado do Parand, no periodo de 1999 a 2007.
Observa-se nessa tabela, que houve variagdo no numero de cooperativas
amostradas ao longo dos anos analisados, o que caracteriza uma estrutura nao
balanceada dos dados. Essa estrutura pode ser decorrente do fato de uma
cooperativa ter encerrado suas atividades dentro do periodo de estudo ou ter
iniciado suas atividades posteriormente ao primeiro ano estudado, ou mesmo
por simples auséncia de informagdo. A estruturacdo dos dados de forma

balanceada implica redu¢do no tamanho da amostra.
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Tabela 1 — Valor médio e Taxa Geométrica de Crescimento das variaveis

financeiras selecionadas das cooperativas agropecudrias do

Parana, no periodo de 1999 a 2007
Data clz:)j;l)relig(t)i\(fl;s AT PL FC v K
1999 47 76.380.066,15  53.121.056,03  -166.191,15  105.458.743,63 28.791.175,49
2000 53 71.013.019,38  51.944.480,91  -129.47330  101.351.899,38 25.147.146,60
2001 55 74.465.568,30  53.193.522,54  -9435826  112.555.497,56 23.482.169.48
2002 60 96.359.440,56  66.130.644,60  278.074,24  156.771.293,26 27.154.201,24
2003 60 126.350.041,47 89.223.686,72  393.352,20  219.328.751,13 31.520.049,80
2004 60 150.356.030,06 100.505.195,71  214.249.97  262.894.712,33 41.037.508,81
2005 60 156.967.688,60 101.013.441,48  86.029,92  223.551.97431 46.577.692,25
2006 59 172.760.585,32 109.685.831,98  105.12632  208.222.916,44 49.611.935,89
2007 49 242.482.972,81 165.047.110,72  95.578,12  215.887.44538 62.036.060,17
TGC® (%) 16,62%% 15,18%%x - 10,27 12,17%%

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: *** significativo a 1%; ** significativo a 5% pelo teste ¢ de Student; TGC' - Taxa Geométrica de
Crescimento; AT - Ativo Total; PL — Patrim6nio Liquido; FC — Fluxo de Caixa; V - Vendas; K —
Imobilizado Liquido.

Considerando todas as cooperativas da amostra, verifica-se que houve
significativo aumento do valor do ativo dessas cooperativas no decorrer de
1999 a 2007. E possivel observar que parte desse aumento ¢ decorrente da
imobilizacdo liquida, a qual apresentou uma taxa geométrica de crescimento
de 12,17% (Tabela 1). Isso significa investimento realizado pelas cooperativas
em ativos fisicos, os quais podem ser decorrentes da reposicdo de ativos ja
existentes pelo desgaste e obsolescéncia ou da ampliacdo das atividades das
cooperativas.

A Tabela 2 apresenta os valores médios dos dados nao balanceados das
variaveis Ativo Total, Patrimonio Liquido, Fluxo de Caixa, Vendas,
Investimento e Passivo Total, bem como a normalizacao dessas varidveis pelo

Imobilizado Liquido. Como no caso de dados ndo balanceados ndo ¢

% 0 célculo das taxas geométricas de crescimento, dada pela expressdo TGC = (ANT Logb — l)x 100,

foi realizado com a utilizagdo do software Eviews 6.0. O calculo do coeficiente b ¢ feito considerando
uma regressao linear de tendéncia Log(Y ) =a+bT,em que @ é uma constante; b, o coeficiente;

T, atendéncia; e Y, a varidvel que se deseja analisar.
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necessario ter informacdes de todas as cooperativas consideradas durante o

periodo observado, fez-se a andlise da amostra completa de cooperativas.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas dos dados ndo balanceados das cooperativas

agropecuarias do Parand, no periodo de 1999 a 2007

Variaveis Média Maximo Minimo Desvio-Padrao Observagoes C(l)\tp.
AT; 140.971.228,64  3.189.902.436,00 182.802,00 300.104.236,47 437 60
PLy 95.088.703,69  1.914.682.006,00 41.443,00 177.258.573,01 437 60
FCy 104.179,67 9.226.077,50 -4.619.588,20 750.360,05 437 60
Vit 191.374.708,43  3.871.480.390,00 58.810.00 381.647.314,64 437 60
Ki 39.692.287,18  395.098.400,00 600,00 67.315.826,51 437 60
I 3.919.955,33 115.805.953,00  -65.518.606,00  11.888.681,18 437 60
PT; 49.071.224,79  1.275.220.430,00 15.500,00 130.248.778,36 437 60
Li/KG, 0,14 1,73 2,00 0,37 437 60
Vi/Ki 10,55 30,00 0,01 9,08 437 60
END;/Kj 597 194,56 0,03 19,61 437 60
FCi/K 0,03 5,00 -0,38 0,35 437 60

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: AT - Ativo Total; PL — Patriménio Liquido; FC — Fluxo de Caixa; V - Vendas; K — Imobilizado
Liquido; I — Investimento; PT — Passivo Total e END — Endividamento Total - ¢ a razdo entre PT ¢ K.

Buscou-se trabalhar também com amostra balanceada, considerando
somente as cooperativas que apresentavam informagdes disponiveis em todos
os anos no periodo de 1999 a 2007. Houve redugdo de 35% no numero de

cooperativas analisadas, passando de 60 para 39 (Tabela 3).
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Tabela 3 — Estatisticas descritivas dos dados balanceados das cooperativas
agropecuarias do Parand, no periodo de 1999 a 2007

Variaveis Média Maximo Minimo Desvio-Padrao Observagcdoes N. Coop.
AT 186.531.869,86 3.189.902.436,00 224.564,00 339.264.574,67 312 39
PL; 125.818.794,83  1.914.682.006,00 143.274,00 198.280.505,52 312 39
FCy 139.110,47 9.226.077,50 -4.619.588,20 872.093,62 312 39
Vi 252.890.343,62 3.871.480.390,00 192.700,00 429.476.806,20 312 39
K 52.672.324,53  395.098.400,00 600,00 74.480.247,33 312 39
I 5.215.760,19 115.805.953,00 -65.518.606,00 13.639.180,64 312 39
PT; 66.333.636,01  1.275.220.430,00 430.654,00 150.633.636,26 312 39
Li/Kj, 0.12 1.61 -1,41 0,31 312 39
Vi/Ki 10.16 30.00 0,01 9,04 312 39
END,/K; 6.55 194.56 0,03 22,48 312 39
FCy/Ky 0.03 5.00 -0,38 0,40 312 39

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: AT - Ativo Total; PL — Patriménio Liquido; FC — Fluxo de Caixa; V - Vendas; K — Imobilizado
Liquido; I — Investimento; PT — Passivo Total e END — Endividamento Total - é a razdo entre PT ¢ K.

Apesar da diferenca em valor absoluto entre as varidveis do painel
balanceado e as do painel ndo balanceado, verifica-se que, quando estas foram
normalizadas pelo Imobilizado Liquido, as diferencas dos valores médios nao

foram muito grandes.

4.1.1. Heterogeneidade da secdo cruzada na amostra de dados: definicdo de
subamostras

Este estudo utilizou o tamanho da cooperativa, dado pelo Ativo Total,
para dividir a amostra em firmas consideradas, a priori, como restritas e
irrestritas financeiramente. Os resultados para os dados balanceados e nao

balanceados estdo apresentados nas Tabelas 4 a 7.
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Tabela 4 — Estatisticas descritivas dos dados balanceados das cooperativas
agropecuarias do Parand, no periodo de 1999 a 2007

Cooperativas Pequenas

Cooperativas Grandes

Variaveis 16 cooperativas 23 cooperativas

Média Desvio-Padrao Média Desvio-Padrao
AT 30.474.046,58 39.930.356,22 303.189.234,53 409.022.838,81
PL; 24.328.009,92 35.384.148,33 201.881.355,79 232.277.490,51
FCy -11.574,79 152.506,18 249.944,67 1.131.615,41
Vi 51.061.977,71 59.449.878,79 404.172.073,50 514.621.106,79
K 7.072.982,08 7.314.805,51 86.683.204,30 83.030.704,21
Iit 723.380,56 2.404.998,47 8.567.588,31 17.136.580,00
PT; 11.169.321,49 11.549.510,04 101.307.878,74 188.584.553,5
Li/K; 0,14 0,40 0,11 0,18
Vi/Ki 13,69 10,80 6,86 5,05
END,/K; 6,84 26,91 1,60 1,39
FCi/Kj -0,01 0,09 0,00 0,04

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: AT - Ativo Total; PL — Patriménio Liquido; FC — Fluxo de Caixa; V - Vendas; K — Imobilizado
Liquido; I — Investimento; PT — Passivo Total e END — Endividamento Total - ¢ a razdo entre PT ¢ K.

Para a amostra de cooperativas com dados balanceados, verifica-se que
a média do Ativo Total das cooperativas pequenas ¢ de R$30.474.046,58,
enquanto a média das grandes cooperativas ¢ de R$303.189.234,53, o que
representa significativa diferenca de tamanho entre as duas amostras. Como
esperado, pequenas cooperativas apresentaram menor nivel de investimento e
fluxo de caixa. Verifica-se que as pequenas cooperativas apresentaram valor
negativo para a variavel fluxo de caixa, o que indica que muitas dessas
cooperativas auferiram prejuizos ao longo do periodo, indicando gastos
maiores que receitas nessas institui¢coes (Tabela 4).

Apds a classificacdo e analise das cooperativas em subamostras,
buscou-se identificar se estatisticamente os grupos de cooperativas pequenas e
grandes representam grupos de caracteristicas diferenciadas, mediante o teste
de igualdade de médias, o qual pode ser realizado por métodos paramétricos
ou ndo paramétricos. Para escolher o método, foi realizado o teste de

normalidade de Jarque-Bera (JB), apresentado na Tabela 5.
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Tabela 5 — Resultado do teste de normalidade de Jarque-Bera, das varidveis
fluxo de caixa, vendas e endividamento, normalizadas pelo
imobilizado liquido, dos dados balanceados das cooperativas
agropecuarias do Estado do Parana, no periodo de 1999-2007

H,: distribuicio normal

Variaveis JB P-valor c e s
H,: nao segue distribuicio normal
Li/K; 932,0409 0,0000 Rejeita-se HO
FCy/Ky 6.348,330 0,0000 Rejeita-se HO
Vi/Ky 106,3011 0,0000 Rejeita-se HO
END,/K, 29.839,88 0,0000 Rejeita-se HO

Fonte: Resultados da pesquisa.

Para todas as variaveis analisadas, o teste JB indicou que estas nao
seguem uma distribui¢do normal, sendo, portanto, adequado o uso de testes
ndo paramétricos. Assim, para identificar se as médias encontradas das
variaveis normalizadas pelo 1imobilizado liquido sd3o estatisticamente
diferentes entre as pequenas e grandes cooperativas, foi realizado o teste de

Mann-Whitney-Wilcoxon de igualdade de médias, apresentado na Tabela 6.

Tabela 6 — Resultado do teste de Mann-Whitney-Wilcoxon, presumindo que
os subgrupos de médias sdao idénticos, das varidveis fluxo de
caixa, vendas e endividamento, normalizadas pelo imobilizado
liquido, dos dados balanceados das cooperativas agropecudrias do
Estado do Parana, no periodo de 1999 a 2007

Variaveis Estatistica Z P-valor Ho: pe= pie3
Ha: pp # pg
Li/Kj 0,729 0,4658 Nao rejeita-se HO
FC;/K;; -2,013 0,0441%** Rejeita-se HO
Vi/Ki -5,277 0,0000%** Rejeita-se HO
END;/K; -6,299 0,0000%** Rejeita-se HO

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: P = cooperativas pequenas e G = cooperativas grandes; FC — Fluxo de Caixa; V - Vendas; K —
Imobilizado Liquido; I — Investimento; ¢ END — Endividamento Total.
*#% Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; *Significativo a 10%.

Na realizacdo do teste de Mann-Whitney-Wilcoxon para as variaveis

fluxo de caixa, vendas e endividamento, as médias foram consideradas
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estatisticamente diferentes, em um nivel de 1% de significancia, tendo essas
variaveis estabelecido diferencas entre as subamostras de cooperativas
pequenas e grandes. Ao se avaliar a variavel investimento, verifica-se que ela
apresenta, estatisticamente, igualdade de médias, indicando que, de forma
geral, cooperativas pequenas e grandes t€tm o mesmo nivel médio de
investimento, o qual, pelo comportamento diferenciado das demais variaveis
entre os subgrupos, pode ser explicado por fatores distintos (Tabela 6).

A mesma estatistica descritiva foi desenvolvida para a amostra de
cooperativas com dados ndo balanceados, a qual possui maior numero de
cooperativas, ja que, nesse caso, ndo ¢ necessaria a frequéncia regular de
cooperativas durante todo o periodo analisado. As cooperativas pequenas
apresentam valores menores para as varidveis estudadas. Portanto, avaliando
os valores médios das varidveis consideradas, observa-se um comportamento
coerente, visto que as grandes cooperativas parecem dispor de um status

financeiro melhor em relagdo as pequenas (Tabela 7).

Tabela 7 — Estatisticas descritivas dos dados ndo balanceados das cooperativas
agropecudrias do Parand, no periodo de 1999 a 2007

Cooperativas Pequenas Cooperativas Grandes

Variaveis 21 cooperativas 39 cooperativas

Média Desvio-Padrao Média Desvio-Padrao
ATy 25.081.894,48 36.554.847,48 212.650.680,29 361.164.490,09
PL; 19.526.277,75 31.677.244,16 141.882.296,73 210.007.867,88
FC; -25.159,50 129.072,76 171.333,70 938.302,95
Vit 39.736.575,81 54.999.099,65 284.119.236,78 457.842.209,21
K 6.729.121,52 7.136.214,26 60.496.798,23 78.173.822,15
I;; 590.528,47 2.438.817,82 5.993.912,48 14.597.124,40
PT; 5.555.616,73 14.669.446,71 70.768.383,56 161.340.906,59
L;/Kjq 0,06 0,64 0,14 0,27
Vi/Ki¢ 10,18 8,87 8,19 7,02
END;/K;; 2,88 4,03 2,03 2,38
FC,/K; -0,01 0,06 0,00 0,04

Fonte: Resultados da pesquisa

Nota: AT - Ativo Total; PL — Patrimonio Liquido; FC — Fluxo de Caixa; V — Vendas; K — Imobilizado
Liquido; I — Investimento; PT — Passivo Total e END — Endividamento Total — ¢é a razdo entre PT ¢ K.
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Na analise das Tabelas 4 e 7, verifica-se que o indicador de
endividamento foi maior para as pequenas cooperativas. No entanto, ao se
analisar a relagdo entre o capital proprio da cooperativa (PL) e o capital de
terceiros (PT), observa-se que as cooperativas grandes, na composicao de sua
estrutura de capital, tém maior dependéncia de capital de terceiros do que as
pequenas, uma vez que, quando se analisa, por exemplo, na Tabela 7, o
percentual de capital de terceiros em relacdo ao capital total [PT/(PT+PL)],
tem-se, em média, 22% para as cooperativas pequenas ¢ 33% para as
cooperativas grandes. Essa relacdo também mostra que a estrutura de capital
das cooperativas agropecuarias do Parana ¢ composta em sua maior parte por
capital proprio.

O teste de normalidade das varidveis analisadas, apresentado na Tabela
8, indicou que elas ndo seguem uma distribui¢do normal, o que limita a
interpretacdo de testes paramétricos. Dessa forma, o teste estatistico de

igualdade de médias foi realizado utilizando um método ndo paramétrico.

Tabela 8 — Resultado do teste de normalidade de Jarque-Bera, das variaveis
fluxo de caixa, vendas e endividamento, normalizadas pelo
imobilizado liquido, dos dados nio balanceados das cooperativas
agropecuarias do Estado do Parana, no periodo de 1999 a 2007

H,: distribui¢ao normal

Variaveis JB P-valor e e~
H,: nao segue distribuicio normal
L/K; 101.132,0 0,0000 Rejeita-se HO
FC,/K;, 22.915,36 0,0000 Rejeita-se HO
V./K;, 621,3949 0,0000 Rejeita-se HO
END;/K 28.123,08 0,0000 Rejeita-se HO

Fonte: Resultados da pesquisa.

O teste de Mann-Whitney-Wilcoxon apresentado na Tabela 9 indicou
que todas as variaveis testadas sdao estatisticamente diferentes entre as
pequenas e grandes cooperativas, evidenciando a importancia da analise do

comportamento dos investimentos nesses subgrupos.
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Tabela 9 — Resultado do teste de Mann-Whitney-Wilcoxon, presumindo que
os subgrupos de médias sdo idénticos, das varidveis fluxo de
caixa, vendas e endividamento, normalizadas pelo imobilizado
liquido, dos dados ndo balanceados das cooperativas
agropecuarias do Estado do Parana, no periodo de 1999 a 2007

Variaveis Estatistica Z P-valor Ho: =
Ha: pe # ne
L;/K 1,915 0,0554* Rejeita-se HO
FC;/K; 3,229 0,0012%** Rejeita-se HO
Vi/Ki -1,859 0,0630** Rejeita-se HO
END;/K; -3,884 0,0001*** Rejeita-se HO

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: P = cooperativas pequenas e G = cooperativas grandes; FC — Fluxo de Caixa; V - Vendas; K
— Imobilizado Liquido; I — Investimento; PT — Passivo Total e END — Endividamento Total.
*#% Significativo a 1%, ** Significativo a 5%; *Significativo a 10%.

As diferencas encontradas para pequenas e grandes cooperativas nado
permitem maiores conclusoes, sendo realizadas analises posteriores, no item
4.3, quanto as restricoes financeiras e investimentos em cada um desses

subgrupos.

4.2. Resultados do Modelo Q de Investimento e do Modelo Q de
Investimento Aumentado

Foram apresentados os resultados da amostra completa de cooperativas
agropecudrias. A amostra ¢ composta de dados organizados de forma
balanceada, ou seja, o mesmo conjunto de unidades analisadas sobre o0 mesmo
periodo de tempo, bem como por dados ndo balanceados, em que o nimero de
cooperativas pode diferir entre os anos. Todas as variaveis foram padronizadas
pela varidvel K, Imobilizado Liquido. Foi realizado o teste de estacionariedade
das varidveis utilizadas, verificando suas propriedades estatisticas, as quais
estao apresentadas no Anexo C.

Para cada painel, foram estimados modelos com Efeitos Fixos e
realizados os testes de redundancia dos efeitos, com o objetivo de verificar se

estes sdo estatisticamente significativos. Caso ndo sejam, isso significa que o
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modelo de Minimos Quadrados Ordinarios (MQQO) gera estimadores
consistentes e eficientes. Assim, nesse modelo, tem-se a regressdo dos dados
empilhados, sem levar em consideragdo as caracteristicas das se¢des cruzadas
e das séries no tempo, também chamada de pooled regression. Quando
rejeitada a hipotese de redundancia, o passo seguinte foi verificar qual efeito ¢
o mais adequado, EF ou EA, e se os residuos do modelo indicado como mais
adequado atendem as pressuposi¢des basicas de auséncia de autocorrelacdo e
heterocedasticidade.

O Modelo Q de Investimento, especificado conforme equagao (19),
utiliza somente a varidvel Q Fundamental, proxy para as oportunidades de
investimento. Com uma Unica variavel independente, o modelo assume que os
mercados de capitais sdo perfeitos, e, portanto, fundos gerados interna e
externamente sdao substitutos perfeitos. Neste estudo, Q Fundamental foi
construido utilizando o modelo PVAR, de ordem 1, j4 que defasagens
superiores, na maioria das vezes, apresentaram medias iguais a zero, nao
sendo relevantes no modelo regressdo. Os resultados dessas estimativas estao
apresentados no Anexo B.

O Modelo Q de Investimento Aumentado, especificado conforme
equacgdo (20), inclui fluxo de caixa no conjunto de variaveis explicativas,
assumindo a imperfeicdo no mercado de capital, em que fundos externos e
internos nao sdo substitutos perfeitos. Se o fluxo de caixa for significativo e
positivo, evidenciarad as imperfei¢cdes existentes no mercado financeiro,

indicando a presenga de restri¢do financeira.

4.2.1. Estimacdo do Modelo Q de Investimento para amostra completa das
cooperativas

A equacdo de investimento foi estimada para os painéis balanceado e
nao balanceado com dados winsorized. Também foram feitas estimativas para

o painel balanceado com valores ndo winsorized.
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Foram realizados os testes de raiz unitaria de IPS, Fischer ¢ Hadri sobre
todas as varidveis analisadas, considerando a amostra completa de
cooperativas, apresentados na Tabela 1C do Anexo C. Pelos resultados dos
testes de IPS e Fischer, todas as variaveis sao consideradas estacionarias, ou
seja, sem raiz unitaria. J& no teste de Hadri, que tem como hipdtese nula a
auséncia de raiz unitaria em qualquer série do painel, ou seja, todas as séries
sdo estacionarias, tem-se a rejeicdo dessa hipdtese. Assim, este teste indica
que o uso dessas variaveis pode conduzir a regressdes espurias na utilizacao
do método de minimos quadrados ordindrios (MQO), podendo conduzir a
coeficientes significativos, mas que nao refletem nenhuma relagcdo econdmica
entre as variaveis, gerando também residuos nao estacionarios. De modo geral,
os resultados dos testes de raiz unitaria ndo foram robustos, provavelmente em
razao de o periodo de tempo analisado ser pequeno.

O primeiro passo, dentro do conjunto de estimativas e testes
apresentados na Tabela 10, foi verificar se os efeitos sdo importantes ou se o
modelo que se adequa melhor aos dados ¢ 0 MQO com dados empilhados, o
qual ndo considera as caracteristicas das se¢des cruzadas e das séries de
tempo. Para todos os modelos, pode ser verificado que foi rejeitada a hipdtese
nula de que os efeitos sao redundantes. Assim, o passo seguinte foi verificar
se a melhor abordagem refere-se ao modelo de Efeitos Fixos ou de Efeitos
Aleatdrios.

O teste de Hausman permite verificar as diferencas entre os coeficientes
estimados por Efeitos Fixos e por Efeitos Aleatorios. A hipotese desse modelo
consiste em verificar se as estimativas por EA estdo corretas com até 10% de
significancia. Caso o teste de Hausman aponte que as estimativas por EA e EF
ndo sdo estatisticamente iguais, opta-se pelo EF, pois este é consistente,
independentemente da hipdtese adicional dos EA, que considera que nao ha
correlagdo entre o componente especifico por empresa e as variaveis
explicativas. Caso contrario, o modelo de EA € mais eficiente. Observando os
resultados, verifica-se que para as estimativas do painel balanceado com dados

winsorized ¢ nao winsorized rejeita-se a hipdtese nula, sendo, portanto,
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melhores as estimativas por EF. Ja para o painel ndo balanceado, em que o

valor da probabilidade do teste qui-quadrado de Hausman nao foi significativo

a 10%, aceita-se a hipotese nula de que as estimativas por EA sdo corretas.

Tabela 10 — Resultado dos coeficientes estimados por EF e EA do Modelo Q
de Investimento, para todas as cooperativas agropecudrias do

Parand, no periodo de 1999 a 2007

Painel balanceado com Painel balanceado com

Painel nao balanceado

Variavel dados n#o winsorized dados winsorized
EF EA EF EA EF EA
Const 0,0900%** 0,0603** 0,0769** 0,0382 0,0944*** 0,0818***
(0,0016) (0,0202) (0,0171) (0,1559) (0,0000) (0,0008)
Q, 0,0003 0,0019** 0,0018* 0,0032%*** 0,0018** 0,0025%**
it (0,8003) (0,0531) (0,0974)  (0,0000) (0,0112) (0,0000)
N* de 280 280 312 312 412 412
obs.
Teste de redundancia dos efeitos
Hy: os efeitos sdo redundantes
F(34,24)=1,5691 F(38,27) =1,8337 F(56,35=1,9843
(0,0287)** (0,0032)*** (0,0001)***
7> (34)=55,3669 7°(38)=71,1580 77 (56)=112,4755
(0,0117)*** (0,009)*** (0,0000)***
Teste de Hausman
Hy: as diferengas entre os coeficientes sdo aleatorias
2 (1)=3,7248 77 (2) =3,1456 7(1)=2,3710
(0,0536)** (0,0761)* (0,1236)
Heterocedasticidade
HO: 0-1‘2 =o? para todo I
Bartlett X (3)=4,6988 2°3) =13,2756 7°(3) = 71,6663
(0,1952) (0,004 1)*** (0,0000)***
Levene 77(3,28) =1,4473 272(3,31)=2,7937 77 (3,41) =18,9569(
(0,2293) (0.0405)** 0,0000)***
Brown- 77(3,28) = 0,8555 ;(2(3,31)=1,4107 7°(3,41) =11,5169
Forsythe (0,4647) (0,2397) (0,0000)***
Autocorrelagio

HO: auséncia de correlagdo serial de 1* ordem

F(1,24) = 45,6356
(0,0000)***

F(1,27) = 45,1510
(0,0000)**

F(1,35) = 206,5147
(0,0000)***

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: *** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; *Significativo a 10%.

Os valores entre paréntese referem-se aos P-valores.
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Ao observar o sinal e o nivel de significancia da varidvel Q nos
modelos indicados como mais adequados, verifica-se que nas regressoes
realizadas para os painéis balanceado e ndo balanceado winsorized a varidvel
Q foi positiva e significativa em nivel de até 10% de significancia, o que
mostra que os investimentos das cooperativas respondem a lucratividade
marginal do capital, ou seja, as oportunidades de investimento. Entretanto, no
modelo com painel balanceado com dados ndo winsorized, a variavel Q,
apesar de positiva, ndo foi significativa.

Visando assegurar a qualidade dos resultados apresentados, foram
realizados testes da presenca de heterocedasticidade e de autocorrelagdo nos
residuos das regressoes por MQO dos modelos indicados como mais
adequados pelos testes de redundancia dos efeitos e de Hausman.

A analise do teste de heterocedasticidade para o painel balanceado nao
winsorized indicou igualdade da variancia dos residuos para cada cooperativa,
ou seja, os residuos sdo homocedasticos. Para o painel balanceado com dados
winsorized, os resultados do teste de Bartlett ¢ Levene diferiram daqueles do
teste de Brown-Forsythe, em que os primeiros indicaram que os residuos sao
heterocedasticos, enquanto o teste de Brown-Forsythe indicou residuos
homocedasticos. Considerando que este teste ¢ assumido como o mais robusto
entre os demais, assume-se que esses residuos sao homocedasticos. Ao realizar
o teste de autocorrelagdo, verificou-se que em todos os casos ha ocorréncia de
correlacdo serial de primeira ordem. J4 as estatisticas encontradas para o
painel ndo-balanceado indicaram a presenga de heterocedasticidade e
autocorrelagcao dos residuos.

Tendo em vista os problemas encontrados nos termos de residuo das
estimativas dos dados em painel por MQO, optou-se por um estimador mais
robusto (Tabela 11). O modelo de MMG possui propriedades assintdticas e
ndo faz nenhuma especificacdo sobre suposicdo de exogeneidade estrita, em
que ¢ assumido que ndo ha correlagdo entre os regressores € o termo de

residuo ¢,. Conforme Terra (2003), o principal problema com a estimagdo por

MQO ¢ que ela ndo fornece estimadores consistentes quando a variavel
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independente ¢ enddgena. Assim, se houver outras variaveis que afetam
simultaneamente investimento e fluxo de caixa, ou investimento e variavel Q,
o estimador de MQO nao sera consistente. A solucdo ¢ entdo usar variaveis
instrumentais e estimar pelo método dos momentos. De acordo com Chadad
(2001), o estimador MMG e as variaveis instrumentais utilizadas permitem a
corre¢do de potenciais vieses introduzidos pelo Q Fundamental, que ¢ uma

variavel construida e ndo observada.

Tabela 11 — Resultado dos coeficientes estimados por MMG, para as
cooperativas agropecuarias do Parana, no periodo de 1999 a

2007
Variavel Balanceado nio winsored Balanceado winsored Nio balanceado
MMG MMG MMG
Const 0,0375 -0,1142 -0,0948
(0,2988) (0.1121) (0,1725)
Q, 0,0048%* 0,0110%** 0,0127%**
t (0,0202) (0,0007) (0,0032)
N° de observagoes 175 195 242
. Vendas t-3, t-4; Patrimbénio  Vendas t-3, t-4; Patrimo6nio
Vendas t-3, t-4; .. ) .. )
S . Liquido t-2, t-3, t-4; Liquido t-2, t-3, t-4;
Instrumentos: Patrimoénio Liquido t-2, t-3; - .
Depreciacio t-2. t-3. (-4 Depreciagao t-2, t-3, t-4 Depreciagao t-2, t-3, t-4;
P §a0 -2, 19, 1 Fluxo de Caixa t-2, t-3 Fluxo de Caixa t-2, t-3, t-4.
Teste de Hansen (J) 2y 2 _ 2 =
Hy: as restrices 7 (3)=2,7394 7 (41)=24,9248 7 (59)=14,5261
sio validas (0,4336) (0,9774) (0,9999)

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: *** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; *Significativo a 10%. Os valores entre
parénteses referem-se aos P-valores.

Analisando os resultados da Tabela 11, verifica-se que as decisoes de
investimento nas cooperativas agropecudrias do Parana, no periodo analisado,
sao influenciadas positivamente pela lucratividade marginal do capital, tendo,
em todos os casos, coeficiente significativo em até 5%. Nesse caso, as
estimativas sdo realizadas sob as pressuposi¢des da teoria neoclassica, em que
os investimentos dependem apenas do valor presente esperado dos lucros
futuros de uma unidade adicional de capital, também chamado de

oportunidade de investimento, visto que o capital externo e o interno sdo
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substitutos perfeitos. Esses resultados sdo semelhantes aos encontrados por
Chaddad (2001) para as cooperativas agropecudrias dos Estados Unidos,
indicando, de modo geral, que as cooperativas respondem as oportunidades de
investimento.

A consisténcia do estimador MMG pode ser avaliada pelo resultado do
teste de Hansen, que verifica se as restricdes sdao validas, ou seja, se as
variaveis instrumentais nao sdo correlacionadas com os residuos. Esse teste ¢
conhecido como teste de sobreidentificagao.

Observando os resultados do teste de Hansen apresentados na Tabela
11, verifica-se que a hipdtese nula em que os instrumentos sdao considerados
validos ¢é aceita nos trés modelos estimados, indicando a consisténcia do

estimador MMG.

4.2.2. Estimacdo do Modelo Q de Investimento Aumentado para amostra
completa de cooperativas

Foi estimado também o Modelo Q de Investimento Aumentado pela
inclusdo da varidvel fluxo de caixa, apresentado na Tabela 12. Inicialmente,
foi observado se o melhor modelo seria o de dados empilhados, sem
considerar os efeitos da presenga de diferentes unidades de secdo cruzada e de
tempo, conforme teste de redundancia dos efeitos. Os testes realizados para os
dados em painel balanceados, mas nao winsorized, indicaram que a utilizacao
de efeitos ndo seria relevante; portanto, o melhor modelo, nesse caso, foi o
modelo com dados empilhados. Os efeitos foram considerados relevantes para
os modelos painel balanceado e ndo balanceado winsorized, sendo as
melhores abordagens, indicadas pelo teste de Hausman, as de EA e EF,
respectivamente. Avaliando os modelos indicados como mais adequados pelos
testes de redundancia dos efeitos ¢ de Hausman, na Tabela 12, a adicao da
variavel fluxo de caixa aumentou o poder explicativo da equacdo de
investimento, depois de controlar seu papel como varidvel de previsdo através

de Q Fundamental.
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Tabela 12 — Resultado dos coeficientes estimados por EF ¢ EA, do Modelo Q
de Investimento Aumentado, para todas as cooperativas
agropecudrias do Parana, no periodo de 1999 a 2007

Vari- Balanceado nio winsored Balanceado winsored Nio balanceado
vel Pooled EF EA EF EA EF EA
Regression
Const 0,0783***  0,1016***  (,0783*** 0,08191%**  (0,0590** 0,0911%**  (,1048***
(0,0007) (0,0006) (0,0007) (0,0175) (0,0373) (0,0000) (0,0000)
ek *
Q 0,0016* 0,0001 0,0016* 0,0016 0,0024*** 0(’80010909) (()600071634)
it (0,0738) (0,9367) (0,0761) (0,1797) (0,0029) ’ i
FC;/ 1,5660%** 0,6077 1,5660%** 0,1854 0,6494** 1,0794%**  0,7460***
K (0,0000) (0,1267) (0,0000) (0,6770) (0,0504) (0,0000) (0,0085)
(I:Ibsde 280 280 280 312 312 412 412
Teste de redundancia dos efeitos
Hj: os efeitos sdo redundantes
F(34,24)=0,8713 F(38,27)=1,6602 F(56,35) =1,5768
(0,6759) (0,0119)%*** (0,0080)***
77 (34)=32,2075 7°(38)=65,2958 27(56) =91,9825
(0,5557) (0,0038)*** (0,0017)***
Teste de Hausman
Hy: as diferencas entre os coeficientes sdo aleatorias
7°(2) = 4,6503 77(2) = 4,4551 7°(2)=17,9939**
(0,1178) (0,1078) (0,0184)
Heterocedasticidade
HO: O'i2 = o7 paratodo i
Bartlett 22(3) = 41,1415 *** 27(3) =10,1875 ** 7%(3)=30,2438 ***
(0,0000) (0,0170) (0,0000)
2 _ EEES 2 _ Hok 2 _ EEES
Levene 77(3,28)=9,1367 72(3.31) = 3,6811 72(3)=8,5464
(0,0000) (0,0125) (0,0000)
Brown- 72(3,28) = 6,0416 *** 72(3,31) =3,0238 ** 77(3) =4,2512%**
Forsythe (0,0005) (0,0299) (0,0057)
Autocorrelacdo
HO: auséncia de correlagdo serial de 1* ordem
F(1,24) = 70,1621 F(1,27)=106,8694 F(1,4)=80,7459
(0,0000)*** (0,0000)***

(0,0000)***

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: *** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; *Significativo a 10%.
Os valores entre parénteses referem-se aos P-valores.

Em todos os modelos indicados como mais adequados aos dados pelo
testes estatisticos, o coeficiente da varidvel fluxo de caixa foi significativo e

positivo em um nivel de at¢ 5%, o que indica a presenca de restricOes
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financeiras nessas cooperativas. Portanto, verifica-se que as decisdes de
investimento das cooperativas sao sensiveis as oportunidades de investimento,
mas sao ainda mais sensiveis a variavel que representa a liquidez, o que revela
a sujei¢do das cooperativas as imperfeicdes do mercado de crédito, em que o
aumento dos fundos internos tem impacto sobre os investimentos dessas
cooperativas.

A presenca de heterocedasticidade e autocorrelagao serial foi detectada
em todos os modelos estimados, sugerindo que os resultados, apesar de
consistentes e nao viesados, ndo sdao eficientes, ndo sendo confidveis para
inferéncias quanto a relacdo entre decisdes de investimento, lucratividade
marginal do capital e restricdes financeiras. Assim, novas estimativas foram
realizadas (Tabela 13), usando o método MMG.

A anélise do Modelo Q de Investimento Aumentado permite observar o
impacto das imperfeicdes de mercado sobre os investimentos, desvinculando a
analise das relagdes estabelecidas pela teoria neoclassica, proporcionando
assim uma abordagem mais pratica dos dados. Nesse caso, as cooperativas,
para definirem seu nivel de investimento, ndo podem s6 avaliar a viabilidade
deste através do valor presente de lucros futuros de um novo investimento,
mas devem avaliar também a disponibilidade de recursos tanto internos quanto
externos, sabendo que estes ndo sao mais substitutos perfeitos, € que os
credores externos exigem um prémio sobre o crédito concedido para
compensar o risco inerente a concessao de empréstimos.

Analisando os resultados apresentados na Tabela 13, verifica-se que,
em todos os casos, as decisdes de investimento das cooperativas agropecuarias
do Parani, no periodo considerado, sdo influenciadas pela lucratividade
marginal do capital, representada pela variavel Q de investimento, e que essas
cooperativas sofrem restricdes financeiras, ja que a disponibilidade de fundos
internos, representada pela varidvel fluxo de caixa, afeta os investimentos em
um nivel de até 5% de significancia. Esses resultados indicam que, apos

controlar o papel de fluxo de caixa como variavel de previsdo na construcao
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da variavel Q, encontra-se o excesso de sensibilidade de investimento a fluxo

de caixa e, portanto, o indicio de restrigdes financeiras.

Tabela 13 — Resultado dos coeficientes estimados por MMG, do modelo Q de
Investimento Aumentado, para as cooperativas agropecuarias do
Parand, no periodo de 1999 a 2007

Painel balanceado nao Painel balanceado Painel nao
Variavel winsorized winsorized balanceado
MMG MMG MMG
Const 0,0633* -0,1053* 0,0217
(0,0770) (0,1003) (0,5115)
Q, 0,0037* 0,0100%** 0,006397***
it (0,0728) (0,0001) (0,0001)
2,3502%**
0,9021** 2,1653** >
FCi/K (0,0208) (0,0476) (0,0000)
N° de observagdes 175 234 298
Vendas t-3, t-4; Patrimonio Velljfias. t2; Patr1mo¥110 Vendas t-2,t-3,t-4, t-5;
L . iquido t-2,t-3,t-4; Lo .
Liquido t-2, t-3; D . Depreciagao t-2,t-3, t-4;
- epreciacdo t-2,t-3,t-4, t- a0
Instrumentos: Depreciacdo t-2, t-3. 5. Fl . Patrimoénio Liquido t-2,
; Fluxo de Caixa t-2, t- ) .
. t-3,t-4; Fluxo de Caixa
3,t-4,t-5; Endividamento 12 13,14
t-2,t-3,t-4,t-5 >T
Teste de Hansen (J) 2 2 _ 209\ —
H: as restrices 7°(2)=0,0426 7°(42)=27,2787 7 (2)=1,2334
sio validas (0,9789) (0,9616) (0,5397)

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: *** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; *Significativo a 10%.
Os valores entre parénteses referem-se aos P-valores.

Para Carpenter e Guariglia (2003), devido a assimetria de informacao,

os investidores ndo t€m acesso a informagdo completa sobre a instituicao.
Nesse sentido, a variavel Q reflete as oportunidades de investimentos que sdao
visualizadas pelos agentes externos, ou seja, a percepcdo dos agentes
financeiros, por exemplo, quanto a situacdo das cooperativas, resultando na
concessao ou nao de empréstimos, ou mesmo na percep¢ao dos associados
quanto a maior ou menor capitalizacdo. O sinal positivo e significativo do

coeficiente da variavel Q implica que as cooperativas se utilizam dessa
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percepgdo para realizacdo de investimentos. No entanto, o coeficiente da
variavel fluxo de caixa positivo e significativo e superior ao coeficiente da
variavel Q indica que as restrigdes sdo superiores as oportunidades percebidas,
sugerindo que, apesar de as oportunidades de investimento das cooperativas
serem percebidas como positivas, estas sdo superadas por outros fatores, que
terminam por limitar, em parte, o acesso aos recursos financeiros. Chaddad
(2001), ao analisar os investimentos feitos por cooperativas norte-americanas,
relacionando-os a variavel Q Fundamental e a variavel fluxo de caixa,
confirmou a hipotese de seu trabalho, de que cooperativas sdo financeiramente
restritas, concluindo que investimentos e decisdes de financiamento parecem
ser interdependentes nas cooperativas agropecuarias.

Esses resultados podem ser decorrentes da limitagdo das cooperativas
para obtencao de fundos externos, como citado por Zylberstajn (2002), ja que
os ativos das cooperativas alocados como colaterais pertencem a um grupo de
pessoas, os socios, tendo, portanto, elevado custo de venda devido as
dificuldades de negociacdo. Os associados da cooperativa também podem
percebé-la como negocio sélido e rentavel, sem ter, no entanto, motivagao
para maiores investimentos, visto que suas quotas-partes ndo sao valorizadas
conforme o valor de mercado da cooperativa. Portanto, os resultados
encontrados na Tabela 13 — na qual se constata que as cooperativas
agropecudrias analisadas sdo financeiramente restritas — podem ser o reflexo
da indefini¢ao dos direitos de propriedade nas cooperativas, as quais, pela sua
natureza, representam risco adicional para os emprestadores e investimento de
retorno zero na visao dos associados.

Na proxima sec¢ao, a heterogeneidade da amostra ¢ explorada para testar
o ajuste do modelo entre pequenas e grandes cooperativas e identificar quais
cooperativas sdo mais financeiramente restritas. Com a divisdo da amostra,
também se torna possivel analisar se ha mudanca na sensibilidade de

investimento a fluxo de caixa em diferentes estruturas.
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4.3.Estimagcdo do Modelo Q de Investimento para subamostra das
cooperativas

As cooperativas agropecudrias do Parana foram divididas em pequenas
e grandes, na tentativa de obter grupos mais homogéneos. Essa classificacao
foi feita com base no tamanho dos ativos. As subamostras analisadas sdo
compostas de dados balanceado e nao balanceado. No painel balanceado, o
ponto de corte referente ao tamanho do ativo foi aplicado para o ano de 2000,
o qual indicou quais cooperativas da amostra poderiam ser classificadas como
pequenas. Dessa forma, o0 mesmo conjunto de unidades foi analisado em todos
os periodos de tempo, sendo o ano de 2000 considerado o ano-base para
defini¢ao das subamostras.

Nas subamostras referentes ao painel ndo balanceado, as cooperativas
foram classificadas conforme o tamanho do ativo a cada ano, constituindo
grupos mutuamente exclusivos. Assim, uma mesma cooperativa pode ter
observagdes classificadas em um grupo para dado ano e em outro grupo para
anos diferentes. Todas as varidveis foram padronizadas pela variavel K,
Imobilizado Liquido.

Foram realizados testes de raiz unitiria para as subamostras de
cooperativas, para os dados organizados de forma balanceada e nao
balanceada, os quais estdo apresentados nas Tabelas 2C, 3C e 4C, no Anexo
C. Em todas as formas de estruturagdo dos dados, os resultados das
cooperativas pequenas e grandes foram semelhantes. Considerando os testes
IPS e Fisher, rejeita-se a hipotese nula de ndo estacionariedade, ndo havendo
nas variaveis da subamostra a presenca de raiz unitaria. No entanto, como no
caso da amostra completa, ao verificar os resultados do teste de Hadri,
encontra-se resultado contrario, pois a hipdtese de estacionariedade ¢ rejeitada,
o que pode ser atribuido ao curto periodo de tempo presente na analise.

As Tabelas 14 a 19 informam as estimativas por MQO e MMG para as
pequenas e grandes cooperativas. Os resultados estdo apresentados conforme a
estruturacao dos dados: painel balanceado ndo winsorized, painel balanceado e

painel ndo balanceado winsorized.
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4.3.1. Painel balanceado ndo winsorized

A Tabela 14 apresenta os resultados de todos os modelos estimados
para 11 cooperativas classificadas como pequenas e 23 cooperativas
classificadas como grandes, presentes nos dados estruturados em painel
balanceado nao winsorized. O teste de redundancia dos efeitos apresentou
rejeicao da hipotese nula de que os efeitos ndo sdo relevantes. Assim, para
todos os modelos, foi verificada qual abordagem se adequava melhor aos
dados, EF ou EA, utilizando o teste de Hausman. Para as cooperativas
pequenas foi indicado EF, e para as grandes, EA.

Analisando os resultados das cooperativas agropecudrias do Parana
classificadas como pequenas, verifica-se que o coeficiente da variavel Q,
apesar de significativo, apresentou sinal negativo no periodo analisado. Assim,
buscou-se identificar se 0 modelo estimado por MQO seria o mais indicado;
constatou-se, de acordo com o teste de heterocedasticidade e autocorrelagao,
que, apesar de os residuos serem homocedasticos, ha a violacio da
pressuposicao desse modelo de ndo correlacao entre os residuos. Os mesmos
resultados desses testes foram encontrados para as grandes cooperativas
(Tabela 14). Procedeu-se entdo a estimativa via método MMG, a qual mostrou
que as pequenas cooperativas parecem nao ser influenciadas pela lucratividade
marginal do capital, o que significa, conforme Bierlen e Featherstone (1998),
que essas cooperativas ndo respondem aos incentivos dados pelas
oportunidades de investimento. J4 as grandes cooperativas mostraram

influéncia dessa variavel.
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Tabela 14 — Resultado dos coeficientes estimados po

r EF, EA ¢ MMG, do

painel balanceado ndo winsorized, para as cooperativas
agropecudrias do Parand, no periodo de 1999 a 2007

Cooperativa pequena

Cooperativa grande

Variavel
ariave MQO EF MQOEA __ MMG MQOEF __ MQOEA MMG
Const 0,0783%* 0,0647 0,0296 0,0807*** 0,0566** 0,0170
ons (0,0515) (0,1195) (0,6657) (0,0030) (0,0176) (0,5698)
Q, -0,001647* -0,0007 0,0054 0,0016 0,0028*** 0,0070%**
i (0,0914) (0,4618) (0,3815) (0,2069) (0,0022) (0,0000)
N° de obs. 38 88 66 184 184 138
Teste de redundancia dos efeitos
Hj: os efeitos sdo redundantes
F(10,76) =1,8852 F(22,16) =1,776"
(0,0602)* (0,0232)**
7(10) =19,4997 72(22)=40,2084
(0,0344)** (0,0102)***
Teste de Hausman
HO: as diferengas entre os coeficientes sdo aleatorias
27°(1)=8,1560 27 (1) =2,2021
(0,0043)*** (0,1378)
Heterocedasticidade
HO: O'l.2 =c’ para todo I
2 e 20y —
Bartlett X (5) =2,4457 7’ (3)=3,2728
(0,7846) (0,3514)
2 _ 2 _
Levene 2°(5,82) =1,1347 7 (3,18)=1,6007
(0,3487) (0,1909)
Brown-  7%(5,82) = 0,5945 72(3,18)=1,1586
Forsythe (0,7042) (0,3270)

Autocorrelacdo
HO: auséncia de correlagdo serial de 1? ordem

F(1,76) = 10,3686
(0,0019)%*

F(1,160) = 67,4769
(0,0000)%*

Teste de Hansen (J)
H,: as restrigdes sdo validas

72(3)=2,1462
(0,5426)

72(3)=17,382
(0,1170)

Depreciagdo t-2,t-3; Fluxo
Instrumentos: de Caixa t-2,t-3,t-4;
Patriménio Liquido t-2,t-3.

Vendas t-2,t-3,t-4;
Patrimoénio Liquido t-2,t-3,t-4;

Fluxo de Caixa t-2,t-3,t-4;
Depreciagao t-2,t-3,t-4

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: *** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; *Significativo a 10%.

Os valores entre parénteses referem-se aos P-valores.
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Os resultados da Tabela 14, para as estimativas MMG, assemelham-se
as estimativas realizadas por Chaddad (2001) para as cooperativas
agropecudrias dos Estados Unidos classificadas como pequenas, o qual
verificou que esses resultados estdo em conformidade com a ideia de que as
cooperativas tém acesso imperfeito ao capital de risco. Assim, o modelo
neoclassico de investimento Q ¢ rejeitado pelas cooperativas classificadas a
priori como restritas.

Foram avaliadas quais subamostras de cooperativas apresentam maior
nivel de restricdes financeiras, mediante estimativas do Modelo Q de
Investimento Aumentado, apresentado na Tabela 15. Inicialmente, buscou-se
verificar a relevancia dos efeitos; foi identificado que tanto para as pequenas
quanto para as grandes cooperativas eles sdo redundantes, sendo indicado
como mais adequado o modelo de dados empilhados, em que ndo sdo
considerados os efeitos referentes a diferentes cooperativas e periodo de tempo
analisados. No entanto, a analise dos residuos desses modelos indicou a
existéncia de autocorrelacdo serial de primeira ordem e heterocedasticidade.
Assim, procedeu-se a estimativa por MMG.

As decisOes de investimento das cooperativas agropecuarias do Parana
classificadas como pequenas, considerando o modelo MMG, ndo sdo afetadas
pela variavel Q, a qual ndo apresentou coeficiente significativo em um nivel
de at¢é 10%. No entanto, essas cooperativas, no periodo analisado,
apresentaram relacdo entre investimento e fundos internos, visto que o
coeficiente da variavel fluxo de caixa mostrou-se positivo e significativo em
nivel de 5%, indicando a presenga de restrigdes financeiras. Assim, muito
provavelmente, essas cooperativas ndo respondem as oportunidades de
investimento devido as restrigdes de acesso ao capital. Esses resultados sdo
coerentes com a expectativa de que cooperativas pequenas estdo sujeitas as
imperfei¢des do mercado de capital, por serem pouco conhecidas, nao
poderem oferecer, normalmente, muitas garantias por restrigdes de colateral,
entre outros fatores, como apontado por Schaller (1993), Gilchrist e

Himmelberg (1995), Bierlen e Featherstone (1998) e Chaddad (2001).
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Tabela 15 — Resultado dos coeficientes estimados por EF, EA e MMG, do

painel

balanceado ndo winsorized, para as

agropecudrias do Parand, no periodo de 1999 a 2007

cooperativas

Cooperativa pequena

Varide Cooperativa grande
Pooled MQO Pooled
1
ve Regression MQO EF EA MMG Regression MQO EF MQO EA MMG
Const 0,0970** 0,0935*%*  0,0970** 0,0771 0,0756*** 0,1102%**  0,07869%** 0,0509
(0,0206) (0,0342) (0,0200) (0,2385) (0,0003) (0,0002) (0,0005) (0,2037)
Q -0,0010 -0,0018%* -0,0010 0,0025 0,0022%** 0,0006 0,0020%* 0,0052%**
" (0,2597) (0,0730) (0,2575) (0,6695) (0,0100) (0,6389) (0,0231) (0,0084)
FCy/ 1,6638*** 0,8207 1,6638***  1,1109** 1,3422%** 2,3290%* 1,3800%** 1,0304*
Ky (0,0041) (0,3885) (0,0040) (0,0511) (0,0001) (0,0229) (0,0002) (0,0673)
N° de 88 88 88 66 184 184 184 138
obs.
Teste de redundancia dos efeitos
Hy: os efeitos sdo redundantes
F(10,75) =1,0776 F(22,16)=1,3046
(0,3901) (0,1756)
2(10)=11,8137 77(22)=30,5341
(0,2977) (0,1061)
Teste de Hausman
HO: as diferengas entre os coeficientes sdo aleatorias
72(2) = 6,6696 77 (2)=2,4321
(0,0356)** (0,2964)
Heterocedasticidade
HO: Giz = 0'2 para todo I
29 — 2 _
Bartlett 2 (3)=11,8591 2°(3)=12,2016
(0,0079)*** (0,0067)**
2 2
Levene 7 (3,84) =6,9945 V4 (3, 18) =4,3974
(0,0003)*** (0,0052)***
Brown- 72(3,84)=5,0532 77 (3,18)=3,3505
Forsythe (0,0029)** (0,0203)**
Autocorrelagdo
HO: auséncia de correlagdo serial de 1* ordem
F(1,76) =18,9139 F(1,16) =100,4516
(0,0001)*** (0,0000)***
Teste de Hansen (J)
Hy: as restri¢des sdo validas
;(2 (2) =0,5038 ;(2(2) =1,3562
(0,7773) (0,5076)
Depreciagdo t-2, t-3; )
Fluxo de Caixa t-2, t-3, Vendas t-2, t-3, t-4, t-5;
Instrumentos:

t-4; Patrimonio Liquido
t-2, t-3.

Patrimoénio Liquido t-2, t-3, t-4, t-5;

Fluxo de Caixa t-2, t-3, t-4, t-5;

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: *** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; *Significativo a 10%.

Os valores entre parénteses referem-se aos P-valores.
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As cooperativas classificadas como grandes mostraram-se sensiveis a
lucratividade marginal do capital e ao fluxo de caixa, ambos com coeficientes
positivos e significativos, o que significa que essas cooperativas, no periodo
analisado, respondem as oportunidades de investimento, mas suas decisdes sao
afetadas pelas restricdes financeiras. Conforme Bizinha e Aldrighi (2007), se
a variavel fluxo de caixa for um pardmetro bom para avaliar restrigdes
financeiras e se a divisdo da amostra refletir o quanto as empresas estao
sujeitas as imperfei¢cdes do mercado, deve ser esperado que empresas menores
apresentem coeficiente de fluxo de caixa superior ao das grandes empresas. As
evidéncias apresentadas na Tabela 15 confirmam essa previsao, considerando

o modelo MMG, indicado como mais adequado pelos testes estatisticos.

4.3.2. Painel balanceado winsorized

Os modelos foram estimados também para o painel balanceado com
dados winsorized, técnica que reduz o impacto de valores aberrantes da
amostra, permitindo também o uso de um nimero maior de observagoes, ja
que os valores extremos nao precisam ser excluidos. Foram analisadas 16
cooperativas classificadas como pequenas e 23 cooperativas classificadas
como grandes.

As Tabelas 16 e 17 apresentam os resultados das estimativas por MQO
e MMG, bem como os testes estatisticos dos modelos Q de Investimento ¢ Q

de Investimento Aumentado.
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Tabela 16 — Resultado dos coeficientes estimados por EF, EA e MMG, do

painel  balanceado  winsorized, para

as  cooperativas

agropecudrias do Parand, no periodo de 1999 a 2007

Cooperativa pequena

Cooperativa grande

iavel
Varidvel = O EF MQO EA MMG MQOEF  MQOEA  MMG
Const 0,0725 0,0041 -0,0838 0,0815%** 0,0590** 0,0301
(0,3165) (0,9461) (0,2508) (0,0036) (0,0178) (0,3509)
o 0,0018 0,0036%*** 0,0066*** 0,0015 0,0027**%*  0,0062%**
it (0,2774) (0,0015) (0,0002) (0,2354) (0,0054)  (0,0001)
N de ~ 128 128 96 184 184 138
observagoes
Teste de redundancia dos efeitos
Hy: os efeitos sdo redundantes
F(15,11)=1,8052 F(22,16)=1,362
(0,0424)** (0,0153)**
22(15) = 27,9402 72(22) =41,9526
(0,0219)** (0,0063)%**
Teste de Hausman
HO: as diferengas entre os coeficientes sdo aleatorias
72 (1) =1,9998 72 (1)=1,8543
(0,1573) (0,1733)
Heterocedasticidade
HO: O'l.2 =0’ para todo I
Bartlet 7(3) = 9,4367 7°(3)=5,9137
(0,0240)** (0,1159)
Levene 72(3) = 12,7327 72(3,18)=3,0903
(0,0466)** (0,0284)**
Brown- 72(3) = 2,1292 272 (3,18)=23164
Forsythe (0,0999)* (0,0773)*
Autocorrelagdo
HO: auséncia de correlagdo serial de 1* ordem
F(LLT) = 35,3407 F(1,16) =122,7108
skksk
(0,0000) (0.0000)%**
Teste de Hansen (J)
Hy: as restri¢des sdo validas
2’ (3)=1,7425 77 (2)=3,3517
(0,4184) (0,1872)
Instrumentos: Vendas t-2,t-3,t-4, t-5; Vendas t-2,t-3,t-4;

Depreciagio t-2,t-3,t-4.

Patrimoénio Liquido t-2,t-3.

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: *** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; *Significativo a 10%.
Os valores entre parénteses referem-se aos P-valores.
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Analisando as subamostras de pequenas e grandes cooperativas na
Tabela 16, verifica-se que foi rejeitada a hipotese de redundancia dos efeitos,
sendo testados os modelo de EF e EA. O teste de Hausman indicou ser o
modelo de EA o mais recomendado, o qual apresentou, tanto para as pequenas
quanto para as grandes cooperativas, o coeficiente da variavel Q positivo e
significativo a 1%. Na analise realizada sobre os residuos dos modelos MQO,
considerando os EA, foi encontrada a presenga de heterocedasticidade e
autocorrelagdo. Esses resultados indicaram a nao eficiéncia nas estimativas
por MQO e conduziram a estimativa via MMG, a qual confirmou que as
decisdes de investimentos das cooperativas sdo afetadas pela lucratividade
marginal do capital, tanto para as cooperativas classificadas como pequenas
quanto para as grandes.

Ao comparar os resultados das estimativas por MMG da Tabela 16 com
os da Tabela 14, verifica-se que estes se contradizem quando se trata das
cooperativas classificadas como pequenas, conduzindo a incerteza quanto a
relagdo entre investimento e a variavel Q. Dessa forma, ndo se pode concluir
se as cooperativas pequenas respondem ou ndo aos incentivos dados pelas
oportunidades de investimento.

Foram realizadas estimativas considerando a variavel fluxo de caixa, no
intuito de verificar a presenca de restricdes financeiras. Na realizacao do teste
de redundancia dos efeitos, constatou-se que, para as pequenas cooperativas, o
uso dos efeitos ¢ relevante, tendo o teste de Hausman indicado que o modelo
MQO deve ser estimado com EA. J4 para as cooperativas grandes nao foi
indicada a insercao de EF ou EA, utilizando somente os dados empilhados. Os
residuos dos modelos de MQO wusados para as pequenas e grandes
cooperativas foram testados quanto a presenga de heterocedasticidade e
autocorrelagdo serial de primeira ordem, as quais foram encontradas. Assim,

foram realizadas estimativas utilizando MMG (Tabela 17).
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Tabela 17 — Resultado dos coeficientes estimados por EF, EA e MMG, do
painel balanceado  winsorized, para as cooperativas
agropecudrias do Parand, no periodo de 1999 a 2007

Cooperativa pequena Cooperativa grande
Variavel MQO Pooled
EF MQO EA MMG Regression MQO EF MQO EA MMG
Const 0,0724 0,0187 0,0488 0,0752%%*  (0,1101***  0,0783%** 0,0568**
(0,3472) (0,7839)  (0,6818) (0,0004) (0,0002) (0,0006) (0,0540)
Q, 0,0018 0,0032** 0,0027 0,0022%**%* 0,0006 0,0020%** 0,0049%**
it (0,3328) (0,0325)  (0,3841) (0,0103) (0,6430) (0,0241) (0,0008)
FC K. -0,0009 0,2536 0,1520 1,3994%*%  23460%* [ 4337%%*% ] 35]8%*x*
e (0,9989) (0,6532)  (0,9174) (0,0000) (0,0207) (0,0001) (0,0009)
N° de obs. 128 128 96 184 184 184 138
Teste de redundancia dos efeitos
Hj: os efeitos sdo redundantes
F(15,11) = 1,7609 F(22,16) = 1,3072
(0,0495)** (0,1739)
2°(15)=27,5470 22(22)=30,5911
(0,0246)** (0,1048)*
Teste de Hausman
Hy: as diferencas entre os coeficientes sdo aleatorias
7°(2) =2,0025 77 (2)=2,3874
(0,3674) (0,3031)
Heterocedasticidade
HO: Gl.z = 0 paratodo i
Bartlet 277 (3)=9,0451 27'(3)=11,9928
(0,0287)** (0,0074)**
Levene 7°(3,12) = 2,628¢ 2°(3,18) = 4,3458
(0,0532)** (0,0055)***
2 _ 2 _
Brown-Forsythe 7 (3,12) =2,1971 7 (3,18)=3,2934
(0,0918)* (0,0218)**
Autocorrelagdo
HO: auséncia de correlagdo serial de 1? ordem
F(1,11) = 35,4512 F(1,16)=100,981¢
(0,0000)*** (0,0000)***
Teste de Hansen (J)
H,: as restrigdes sdo validas
2°(3)=10,3120 72 (2) =2,3765
(0,8556) (0,3048)
Depreciagao t-2,t-3; Fluxo Vendas t-2,t-3,t-4; PatrimoOnio
Instrumentos: de Caixa t-2,t-3,t-4; Liquido t-2, t-3,t-4; Fluxo de
Patriménio Liquido t-2,t-3. Caixa t-2,t-3,t-4.

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: *** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; *Significativo a 10%.
Os valores entre parénteses referem-se aos P-valores.
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Os resultados encontrados nas estimativas via MMG, na Tabela 17, nao
indicaram a presenca de restricdo financeira nas pequenas cooperativas, bem
como indicaram que a variavel Q ndo influencia as decisdes de investimento.
Esses resultados contrariam os encontrados na Tabela 15, em que o coeficiente
da variavel fluxo de caixa foi significativo, indicando a presenga de restri¢des
financeiras. Ja as grandes cooperativas agropecudrias do Parand, no periodo
analisado, apresentaram resultado compativel com o da Tabela 15, em que
tanto o coeficiente da varidvel fluxo de caixa quanto o coeficiente da variavel
Q foram significativos, indicando que, além da influéncia da lucratividade
marginal do capital sobre investimentos, existe também a presenca de
limitagdo ao acesso ao crédito por parte dessas cooperativas. Como o0s
resultados podem ser influenciados pela forma como os dados sdo
estruturados, foi feita a analise dos resultados referentes aos dados em painel
nao balanceado nas Tabelas 18 e 19, em busca de elucidar qual a real situacao
das cooperativas agropecudrias classificadas como pequenas, no periodo

analisado.

4.3.3. Painel ndo balanceado winsorized

Os resultados apresentados na Tabela 18 indicam que o uso dos efeitos
fixos ou aleatorios nas estimativas € relevante, tendo o teste de Hausman
indicado o uso do modelo MQO com EA tanto para as cooperativas
classificadas como pequenas quanto para as classificadas como grandes. Na
realizacao dos testes de residuos desses modelos foi observada a presenca de

heterocedasticidade e autocorrelacao.
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Tabela 18 — Resultado dos coeficientes estimados por EF, EA e MMG, do
painel ndo balanceado winsorized, para as cooperativas
agropecudrias do Parand, no periodo de 1999 a 2007

Cooperativa pequena Cooperativa grande
iavel
Varidve MQO EF N;E%O MMG MQO EF MQO EA MMG
Const 0,0225 0,0685 -0,0730 0,0768** 0,0642%** 0,0520*
(0,7721) (0,2850)  (0,4776) (0,0156) (0,0198) (0,0918)
Q, 0,0037 0,0015 0,0070 0,0025 0,0033*** 0,0056***
. (0,3686) (0,5980)  (0,2668) (0,1533) (0,0145) (0,0027)
N° de obs. 147 147 91 211 211 150

Teste de redundéncia dos efeitos
Hy: os efeitos sdo redundantes

F(2812)=1,5811 F(3L18)=1,6474
(0,0480)** (0,0239)**

77 (28)=47,1726 22(31)=53,2215
(0,0131)%** (0,0078)***

Teste de Hausman
Hy: as diferengas entre os coeficientes sdo aleatorias

7°(1)=0,5578 77 (1) = 0,463
(0,4552) (0,4960)
Heterocedasticidade
HO: Jl.z = o paratodo i
209y _ 207y —
Bartlett 7 (3) =82,7690 7 (3)=8,6617
(0,0000)*** (0,0341)**
7°(3,14) = 28,5068 7°(3,21) = 4,0634
Levene (0,0000)*** (0,0078)%***
2 _ 2 _
Brown-Forsythe 7°(3,14) =16,64 x°(3,21)=2,5523
(0,0000)*** (0,0566)*
Autocorrelagdo
HO: auséncia de correlagdo serial de 1* ordem
F(1,12) = 77,9126 F(L18) = 148,0380
(0,0000)*** (0,0000)***

Teste de Hansen (J)
H,: as restrigdes sdo validas

77(4)=1,8245 77(5)=17,894
(0,6096) (0,1621)
Vendas t-2.,t-3,t-4, t-5; Depreciagao t-2,t-3,t-4; Vendas t-
Instrumentos Fluxo de Caixa t-2,t-3,t-4; 2,t-3,t-4, t-5; Fluxo de Caixa t-
: Patrimoénio Liquido t-2,t-3,t-4; 2,t-3, t-4; PatrimOnio Liquido t-2;
Depreciagdo t-2,t-3. Endividamento t-2.

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: *** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; *Significativo a 10%.
Os valores entre parénteses referem-se aos P-valores.

As estimativas por MMG, apresentadas na Tabela 18, indicaram que a

lucratividade marginal do capital s6 influencia as decisoes de investimento das
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grandes cooperativas. Assim, os resultados das estimativas do painel nao
balanceado com dados winsorized sao compativeis com as estimativas via
MMG realizadas para o painel balanceado ndo winsorized, apresentadas na
Tabela 14, em que as cooperativas agropecudrias do Parana classificadas como
pequenas nao responderam as oportunidades de investimento, no periodo
analisado.

Os resultados encontrados para as cooperativas pequenas, na Tabela 18,
indicam que para elas o valor presente esperado dos lucros futuros
provenientes de uma unidade adicional de investimento ndo tem efeito sobre
os investimentos correntes, o que pode ser decorrente da impossibilidade da
cooperativa em investir, mesmo que as oportunidades sejam boas, dada as
dificuldades financeiras, ou pode ser consequéncia de uma postura estratégica
dessas cooperativas para sobrevivéncia — alternativa considerada quando as
cooperativas apresentam desempenho ruim. Nesse caso, opta-se pelo
desinvestimento, o qual pode ocorrer através da ndo realizacdo de novos
investimentos ou mesmo pela diminui¢do da capacidade produtiva, por meio
da venda ou do fechamento de parte do negdcio.

Ferreira et al. (2006) desenvolveram um estudo de caso da Cooperativa
de Lorena e Piquete no Vale do Paraiba, cooperativa agropecudria de leite do
Estado de Sao Paulo, e constataram que a saida para essa cooperativa
sobreviver no mercado, ap6és um periodo de prejuizos, foi o fechamento da
usina de beneficiamento. Assim, numa postura estratégica de sobrevivéncia, a
decisdo foi parar os investimentos e reduzir, a0 maximo possivel, as despesas.
Reis (2009), ao analisar a administracao financeira e social de uma amostra de
cooperativas agropecuarias mineiras, percebeu que a maioria dessas
cooperativas ndo investe na agrega¢ao de valor a matéria-prima entregue pelos
associados, dada a baixa capacidade de investimento.

Na Tabela 19 s3ao encontrados os resultados das estimativas para o
Modelo Q de Investimento Aumentado. Testes de redundancia dos efeitos
foram realizados e indicaram, para as pequenas cooperativas, que eles nao

seriam relevantes, sendo adequado o uso do modelo. Assim, o modelo foi
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estimado considerando dados empilhados (Pooled Regression). Quanto as
cooperativas grandes, foi encontrada a relevancia dos efeitos, tendo o teste de
Hausman indicado o uso do modelo com efeitos aleatorios. No tocante aos
residuos dos modelos, realizaram-se os testes de heterocedasticidade e
autocorrelagdo de primeira ordem, as quais foram encontradas, tornando
ineficientes os coeficientes estimados por MQO.

Para tornar as estimativas mais robustas, utilizou-se o MMG. Os
resultados foram compativeis com aqueles encontrados para os dados em
painel balanceados, porém nao winsorized, apresentados na Tabela 15.
Observou-se que o coeficiente da varidvel fluxo de caixa foi significativo,
indicando que pequenas e grandes cooperativas enfrentam restrigoes
financeiras e somente as grandes cooperativas tém influéncia da lucratividade
marginal do capital sobre suas decisdes de investimento. No entanto, ndo foi
encontrado maior nivel de restrigdes financeiras nas pequenas cooperativas,
visto que o coeficiente da variavel fluxo de caixa para as grandes cooperativas
foi maior do que para as pequenas, além de apresentar melhor significancia
(Tabela 19). Resultados semelhantes foram encontrados por Chaddad (2001),
que mostrou que eles podem ser decorrentes do problema do carona, que ¢
maior em grandes a¢des organizadas coletivamente. Assim, pode ndo ser
surpresa, portanto, que pequenas cooperativas tenham menores restrigoes
financeiras que as grandes.

Outra interpretacdo para o comportamento do fluxo de caixa entre as
pequenas e grandes cooperativas ¢ dada por Jensen (1986), com o argumento
de que empresas aumentam seus investimentos em resposta a disponibilidade
de fluxo de caixa, o qual normalmente ¢ maior para cooperativas grandes.
Assim, administradores tém incentivos para promover o crescimento da
empresa além do tamanho 6timo, desde que o crescimento aumente o poder do

administrador, por aumentar os recursos sob seu controle.
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Tabela 19 — Resultado dos coeficientes estimados por EF, EA e MMG, do

painel ndo balanceado winsorized, para

as cooperativas

agropecudrias do Parand, no periodo de 1999 a 2007

Cooperativa pequena

Cooperativa grande

Varid- — e MQO
vel Regression EF MQO EA MMG MQO EF MQO EA MMG
Const 0,0691 0,0223 0,0701 -0,0667 0,0961*** 0,0719%** 0,0336
(0,1991)  (0,7749)  (0,2178)  (0,4439) (0,0025) (0,0050) (0,2681)
Q, 0,0025 0,0043 0,0025 0,0077 0,0013 0,0028** 0,0065***
it (0,3444)  (0,3161)  (0,3573)  (0,1529) (0,4498) (0,0235) (0,0004)
FOK. LSAT8EE 05616 148L6*F* 09213 4,0695%** 2,3703%%* 2,4194%%%
R 0,0013)  (0,5281)  (0,0034)  (0,0733) (0,0017) (0,0000) (0,0094)
I\ibge 147 147 147 91 211 211 150
Teste de redundancia dos efeitos
H,: os efeitos sao redundantes
F(28,12) =1,1866 F(3118)=1,4327
(0,2602) (0,0777)*
7°(28) =37,0228 7> (31) =47,2398
(0,1184) (0,0311)**
Teste de Hausman
HO: as diferengas entre os coeficientes sdo aleatdrias
77(2)=2,2997 7(2)=2,992
(0,3167) (0,2240)
Heterocedasticidade
HO: O'l.2 =c’ para todo I
Bartlett 22(3)=87,7351 77 (3)=11,0688
(0,0000)*** (0,0114)**
Levene X (3)=29,4075 77 (3) =4,7403
(0,0000)*** (0,0032)***
Brown-  y°(3) = 14,1564 77(3)=3,0909
Forsythe (0,0000)*** (0,0032)***
Autocorrelagdo
HO: auséncia de correlagdo serial de 1* ordem
F(1,12) = 53,7625 F(,15) = 2393,759
(0,0000)*** (0,0000)***
Teste de Hansen (J)
Hy: as restrigdes sdo validas
;(2(3) =0,9130 ;(2(2) =1,2065
(0,8223) (0,5470)
Vendas t-2,t-3,t-4, t-5; Fluxo de Caixa Depreciagao t-2,t-3, t-4;
Instrumentos: t-2,t-3, t-4; Patrimoénio Liquido t-2,t- Vendas t-2,t-3,t-4, t-5;

3,t-4; Depreciagdo t-2,t-3, t-4. Fluxo de Caixa t-2,t-3, t-4.

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: *** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; *Significativo a 10%.
Os valores entre parénteses referem-se aos P-valores.
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Apesar da diferenga em termos de magnitude, o coeficiente da variavel
fluxo de caixa apresentou influéncia sobre os investimentos tanto das
pequenas quanto das grandes cooperativas analisadas. Esse resultado pode ser
decorrente do fato de as cooperativas estarem sujeitas as diferencas de custo
entre a utilizagdo de recursos internos para investimentos € a de recursos
externos, dado o prémio exigido pelos emprestadores para compensar o risco
inerente & concessao de crédito para uma cooperativa que tem diversas
peculiaridades. Dessa forma, a nao diferenciagdo entre bons e maus pagadores,
como apresentado graficamente por Hubbard (1998), faz com que todas as
cooperativas estejam sujeitas as mesmas tarifas, sendo esses -efeitos
decorrentes da assimetria de informacao e selecao adversa.

Pode-se também argumentar a influéncia do fluxo de caixa nos
investimentos das cooperativas analisadas, devido a presenca de restrigdes
financeiras internas junto a seu quadro de associados. Gimenes et al. (2004),
em um estudo realizado nas cooperativas agropecuarias singulares do Parana,
verificaram que a ampliacdo de recursos financeiros via capitalizagdo pelos
cooperados j& existentes ou pela incorporagdo de novos cooperados ¢ uma
pratica bastante rara nas cooperativas analisadas.

Pelos resultados apresentados no Modelo Q de Investimento
Aumentado para os subgrupos de cooperativas, verifica-se que houve
consisténcia, para as grandes cooperativas, em todas as estimativas,
considerando as diferentes formas de estruturacdo dos dados. J4 as pequenas
apresentaram divergéncias quanto a significancia da variavel fluxo de caixa:
entre os trés diferentes tratos realizados sobre os dados, um apresentou fluxo
de caixa ndo significativo. No entanto, de modo geral, os resultados para as
pequenas cooperativas indicaram que estas nao respondem as oportunidades
de investimento, dadas pela variavel Q Fundamental, e que suas decisdes de

investimento sdo afetadas pela presenga de restri¢des financeiras.
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5. RESUMO E CONCLUSOES

As cooperativas, dados os principios e a legislacdo que regem seu
funcionamento, sdo intui¢des constituidas com o proposito de solucionar os
problemas existentes de um grupo de pessoas que sao limitadas em capacidade
de negociacao quando atuam individualmente no mercado, tendo baixo poder
de barganha. Na atividade agropecudria, essas intui¢cdes surgem, em muitos
casos, como uma saida para os problemas enfrentados pelos produtores quanto
a aquisi¢do de insumos a pre¢os mais baixos, a adequadas condig¢des de
armazenamento da producao e obtengdo de melhor preco de venda, impedindo
que os rendimentos sejam apropriados por intermedidrios. Atuando no
mercado competitivo, cooperativas que nao aprimoram seus processos sao,
pouco a pouco, excluidas do mercado. Assim, torna-se latente a necessidade
de produtos de maior qualidade e com maior valor agregado, passando essas
cooperativas a necessitarem de maior nivel de investimentos.

As decisdes de investimentos dependem de fontes de recursos
financeiros. A possibilidade de reter parte das sobras, se houver, e a chamada
de capital t€ém como barreiras o desinteresse por parte dos associados, ja que
essas alternativas afetam diretamente o caixa destes; como esse dinheiro nao ¢
recuperado conforme o valor de mercado da cooperativa, ha, normalmente,

resisténcia por parte dos cooperados. Nesse caso, o socio da cooperativa se
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depara com a situagdo de dispor de recursos para investir em sua propriedade
— no caso de um produtor rural, para investir na cooperativa. No entanto, os
investimentos realizados na cooperativa retornam para esse produtor em
termos de melhor prestagdo de servicos, mas nao em termos de ganhos
financeiros, ja que as quotas-partes ndo podem ser vendidas a terceiros nem
sdo valorizadas conforme o aumento do valor de mercado da cooperativa. Essa
situagdo desestimula os sécios a capitalizacdo, limitando o acesso das
cooperativas a esses recursos. Dessa forma, parte-se para a possibilidade de
financiamento.

As cooperativas, ao buscarem financiamento, se deparam com uma
série de exigéncias, passando pelo crivo da avaliacdo do risco de crédito por
parte do agente financiador, tendo como condi¢do indispensavel bons
indicadores financeiros. Assim, a propria situacdo financeira da cooperativa ¢,
muitas vezes, um entrave a obtencdo de financiamento, j4 que os agentes
financeiros, ao notarem baixo retorno obtido pela cooperativa em suas
atividades ao longo dos anos ou baixo Patriménio Liquido, perceberdo os
riscos inerentes a concessao do crédito. Dessa maneira, se uma cooperativa ja
enfrenta dificuldades financeiras e vé na melhoria de sua estrutura fisica ou na
agregagao de valor ao produto uma saida dessa situagdo, provavelmente, isso
nao ocorrera a base de financiamentos com niveis de juros ndo extorsivos.

Outro fato que amplia essas exigéncias por parte dos agentes
financeiros sdo as faléncias de intmeras cooperativas agropecuarias pelo
Brasil, que marcaram a sua historia, impactando de certa forma a percepgao
desses agentes sobre as atuais cooperativas.

A indefini¢dao dos direitos de propriedade das cooperativas completa o
quadro de limitacdes, j& que os agentes financeiros, em caso de nao
recebimento dos empréstimos realizados, teriam dificuldades em acionar
judicialmente um responséavel direto, uma vez que a cooperativa ¢ a figura
institucional de um grupo de pessoas.

Diante de tantas limitagoes, este estudo buscou analisar, com dados

empiricos, se as cooperativas agropecudrias sofrem restrigdes financeiras
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quando tomam suas decisdes de investimento. Também buscou-se identificar
se as oportunidades de investimento influenciam o nivel de investimento. No
intuito de identificar a influéncia da estrutura, foi realizada a divisdao da
amostra em pequenas e grandes cooperativas, tendo como base o tamanho do
Ativo, para identificar se ha mudangas no comportamento dos investimentos
em relacao ao fluxo de caixa em diferentes estruturas.

Estudos que analisaram o problema das restrigdes financeiras sobre os
investimentos das empresas consideraram como proxy para fundos internos a
variavel fluxo de caixa, que representa o ganho liquido das empresas, sendo a
sensibilidade de investimento a fluxo de caixa considerada indicio da presenga
de restrigdes financeiras. A varidvel fluxo de caixa, algumas vezes, foi
assumida como proxy para oportunidades de investimento, porque, quando ha
aumento do fluxo de caixa, essas empresas, aos olhos dos emprestadores, sao
vistas como de menor risco, sendo percebida maior condicdo de pagamento;
consequentemente, hd uma tendéncia de reducdo dos juros, facilitando o
acesso ao crédito. Para solucionar o dilema da variavel fluxo de caixa como
proxy para oportunidade de investimento versus indicio de restricao financeira,
Gilchrist e Himmelberg (1995) propuseram a variavel Q Fundamental, proxy
para oportunidades de investimento, a qual ¢ construida considerando
informagdes financeiras das empresas, sendo incluida a variavel fluxo de
caixa. O modelo de investimento passa entdo a considerar a varidvel Q
Fundamental e a variavel fluxo de caixa. Quando os investimentos mantém
uma relacdo positiva e significativa com o coeficiente da variavel Q
Fundamental, significa que as empresas respondem as oportunidades de
investimento. Sendo os investimentos também positiva e significativamente
relacionados ao coeficiente da variavel fluxo de caixa, tem-se o excesso de
sensibilidade dos investimentos ao fluxo de caixa, o que evidencia as
imperfeicdes do mercado de capital traduzidas em restricdes financeiras. Neste
estudo, esse modelo foi utilizado para identificar se as cooperativas

agropecuarias sofrem restrigdes financeiras.
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Foi utilizado o modelo de Dados em Painel para estimar a equagdo de
investimento e testar sua sensibilidade as oportunidades de investimento e aos
fundos internos, através das variaveis Q Fundamental e fluxo de caixa,
respectivamente. Por ser a varidvel Q Fundamental construida e nao
observada, sua definicdo envolveu o calculo de uma matriz de coeficientes
dada por uma estimativa PVAR, considerando as variaveis vendas e fluxo de
caixa.

Os dados amostrados foram provenientes dos demonstrativos
financeiros das cooperativas agropecudrias do Parana, as quais sao
monitoradas pela cooperativa central do Estado, OCEPAR, que estabeleceu
uma padronizacdo dos dados contdbeis dessas cooperativas, o que assegura
uma analise de maior qualidade. Ao longo dos anos analisados, 1999 a 2007,
houve variagdo no numero total de cooperativas amostradas. Assim, as
analises foram ajustadas nas estruturas de painel ndo balanceado e balanceado,
sendo trabalhadas informacdes de um total de 60 e 39 cooperativas,
respectivamente.

Na andlise dos resultados, considerando a amostra completa de
cooperativas, para todos os modelos estimados, foi verificado que as
cooperativas respondem positiva e significativamente as oportunidades de
investimento. No entanto, foi possivel observar que nem sempre essas
oportunidades sdo devidamente aproveitadas, j4 que houve sensibilidade do
investimento a fluxo de caixa, indicando a presenca de restricdes financeiras.
Essas restricdes podem ser decorrentes da nao capitalizacdo da cooperativa
por parte dos s6cios ou devido as dificuldades da cooperativa em acessar as
linhas de financiamento existentes — problemas estes originados pela
indefinicao dos direitos de propriedade nas cooperativas.

Os resultados das subamostras mostraram que tanto pequenas quanto
grandes cooperativas estdo sujeitas as imperfeicoes do mercado de capital,
apresentando restrigcdes financeiras. Contudo, a maior parte dos resultados
para as cooperativas pequenas indicou que estas ndo respondem as

oportunidades de investimento, o que pode ser indicio de que elas sdo mais
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afetadas pelas restricoes que as grandes cooperativas. A ndo reacdo das
pequenas cooperativas diante das oportunidades de investimento pode ser
decorrente da sua maior dificuldade, em relacdo as grandes cooperativas, em
obter crédito, por oferecerem menores garantias ou mesmo devido a uma
estratégia de sobrevivéncia que conduz ao desinvestimento diante de
desempenho financeiro ruim. O ambiente legal que define a estrutura
organizacional e de direitos de propriedade das cooperativas gera restri¢des
para elas acessarem recursos financeiros, seja de agentes financeiros ou dos
proprios cooperados, necessitando de mudancas estruturais que conduzam a
um menor nivel de restrigdes financeiras e promovam o crescimento das
cooperativas.

Uma alternativa seria o estabelecimento de uma legislacdo mais
flexivel, na qual os direitos de propriedade pudessem ser mais bem definidos e
que permitisse as cooperativas maior liberdade, se esta fosse uma estratégia
adequada, para o estabelecimento de um mercado secundario para suas quotas-
partes. Dessa forma, os socios da cooperativa seriam motivados a
capitalizacao desta, pois o impacto dos investimentos no valor de mercado das
cooperativas seria automaticamente refletido no valor das quotas-partes, tendo
os socios o direito de transferi-las quando desejado. A existéncia desse
mercado secundario poderia resolver também o problema do controle, visto
que os associados, ao se reconhecerem como investidores, passariam a
acompanhar o desempenho da cooperativa, o qual seria o reflexo da boa ou ma
administracdo. Poderia também, para os cooperados admitidos posteriormente
a constituicdo da cooperativa, ser exigida a subscri¢ao e integralizacdo de
quotas-partes de capital, adicionada por uma joia do montante definido por
uma percentagem sobre o capital social ou sobre o Patrimdénio Liquido da
cooperativa. Essa medida contribuiria para mitigar o problema do carona nas
cooperativas.

A limitacdo principal do trabalho refere-se ao fato de ndo ter sido
possivel realizar estimativas para uma amostra maior de cooperativas

agropecudrias, limitando-se as cooperativas agropecuarias paranaenses, ja que
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as demonstra¢des financeiras para esse ramo do cooperativismo nos demais
Estados nao sdo padronizadas, o que inviabiliza a sua analise conjunta. Outra
limitacdo foi a impossibilidade de analisar fatores como o tempo de atuacdo da
cooperativa no mercado como proxy de sua reputacdo para obtencao de
crédito, uma vez que as informagdes obtidas ndo permitiram a identificacao
das instituigdes analisadas. Apesar das limitacdes, este estudo buscou
contribuir para um maior entendimento das relagdes entre restrigoes
financeiras e investimento nas cooperativas agropecuarias, utilizando dados
empiricos € uma abordagem até entdo ndo aplicada a casos brasileiros.

Para trabalhos futuros, sugere-se a aplicacdo do modelo metodologico
considerando uma amostra maior de cooperativas, bem como o
desenvolvimento de uma pesquisa de campo, fazendo levantamentos sobre a
visdo dos administradores quanto aos investimentos realizados e as
perspectivas de investimentos futuros, no intuito de identificar os fatores
considerados por eles nas decisdes de investimentos. Sugere-se também a
aplicagdo da variavel Q Fundamental na analise das decisdes de investimento

em outros setores da economia brasileira.
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ANEXO A

CALCULO DA VARIAVEL Q FUNDAMENTAL
0,=CI-24)"x,

em que:

x, = Ax,

it Sitd

4

x,=| '
= re]

FC,= fluxo de caixa

f,= efeito especifico por empresa
d, = efeito especifico no tempo
u, = termo de erro

Vi | _lan ay, Vi, n Jfit+d +u,
FC, ay Ay ' FC,, Jfi+d +u,

Vo | _|anVi,+a,FC i fit+d +u,
FC, ayV,, +a,FC, Sit+d, +u,

Vi=aV,  +a,FC_+f+d +u,

FC=ayV, +ay,FC_ +f +d +u,
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Parte 1
([—M)1:|:1 0}-ﬂ,|:a” alz}:{(l_ﬂan) — Aay, }
0 1 a, 4y - Aa,, (1-Aa,,)

Para calcular a matriz inversa, determina-se a matriz de cofator:
C,, =(1-Aay)(-1)* =(1-Aa,,)
C,, =—Aa, (1)’ = Aa,,
C,, =-a,(-1)’ = Ja,,
C,, =(1-2a,)(=1)" =1-Aa,,

Matriz de cofator:

C= {(1 - Ada,,) Aa,, }
Aa,, (1-A4a,,)

AdjA=C

AdjA :{(1_/1"22) Aa,, }

Aa,, (1-A4a,))

detA:{(l_ia“) - Aay, }

—Aa,, (1-4a,,)

det 4 =(1-Aa,)(1-Aay) - [(_/1“12)-(_1%1)] =1~ Aay, — da, + Xay,a,, - Va,a,,

(1= 4)" =L adja

|4
(1-4a,,) Aa,,
1-Aa,, — Aa,, + /”Lzana22 - ﬂfalza21 1-Aa,, — Aa,, + ﬂzana22 - ﬂfalza21
MZI (1 - /Iall)

2 2 2 2
1-Aa,, — Aa,, + Aa,a,, — Ya,a, 1-Aa,,—Aa, +Aa,a,,—Aa,a,
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Parte 2
C'(I-24)"

C = vetor de zeros com 1 na j-ésima linha

C=ﬁ}€=@ 1]

(l_mzz) MIZ
: _ 1-Aa,, — Aa,, + Pa,a,, —a,a 1-Aa,, — Aa,, + Fa,.a,, —Aa,a
C I_M 1: 0 1 22 11 11%%22 12%21 22 11 1122 1221
( ) [ ] Aa,, (I1-Aa,,)

2 2 2 2
1-Aa,, — Aa,, + Xa,,ay, — X apa,, 1-1ay, —Aa, + A a,a,, —Aa,a,

Aa,, (1-4a,)
1-2ay, — Aa,, + ﬂzanazz - /?}alzazl 1-1ay, — Aa,, + ﬂzanazz - /?}alzazl

Parte 3
0,=C-14)"x,

Vi
X, =
it FCt

0 { Aay (1-4a) M V. }
! 1-Aa,, — Aa,, + /12“11“22 - /12‘112‘121 1-Aay, — Aa;, + /12‘111‘122 - /12‘112“21 FC,

0 = Aa,, V. N 1.FC, — Aa,,.FC,
1= Aa,, — Aa,, + izallazz - ﬂzauazl 1-Aa,, — Aa, + ﬂzanazz - /12012021
0 Aa, V. + FC, — Aa,,.FC,

= 2 2
1-Aa,, — Aa,, + A a,,a,, — A a,,a,,
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B FC + A(a,, )V, —a,,.FC,)
1-Aa,, — Aa, + /Izauazz - ﬂzauan

o,

Assim, a equagao de Investimento dada por:

I
K_n:ni+vt+ﬂQit+7CF;t+git

it

pode ser assim representada:

FC, + Aa,V, —a,,.FC,)
1-A4a,, - Aa,, + /Izallazz - /12a12a21

I
—=n+v,+p

it

:|+ F;'l‘ + it

em que os parametros a serem estimados sao:

B, a11, 412, 21,422, Y
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ANEXO B

AMOSTRA COMPLETA DE COOPERATIVAS

Tabela 1B — Resultado das estimativas PVAR para amostra completa das
cooperativas agropecuarias do Parand, para dados balanceados

nao winsorized, no periodo de 1999 a 2007

Variavel dependente - Vendas

Coeficiente Desvio-padrao Estatistica t
Vendas 0,7421 0,0846 8,7731
Fluxo de Caixa -0,8280 0,3928 -2,1083

Variavel dependente — Fluxo de Caixa

Coeficiente Desvio-padrio Estatistica t
Vendas 0,0012 0,0002 4,8925
Fluxo de Caixa 0,8482 0,2025 4,1891

Fonte: Resultados da pesquisa.

Tabela 2B — Resultado das estimativas PVAR para amostra completa das
cooperativas agropecuarias do Parand, para dados balanceados

winsorized, no periodo de 1999 a 2007

Variavel dependente - Vendas

Coeficiente Desvio-padrio Estatistica t
Vendas 0,7572 0,1029 7,3591
Fluxo de Caixa ¢, 5,7138 2,8708 1,9904

Variavel dependente — Fluxo de Caixa

Coeficiente Desvio-padrao Estatistica t
Vendas ¢ 0,0018 0,0007 2,3938
Fluxo de Caixa 0,4058 0,1611 2,5183

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Tabela 3B — Resultado das estimativas PVAR para amostra completa das
cooperativas agropecudrias do Parana, para dados ndo
balanceados, no periodo de 1999 a 2007

Variavel dependente - Vendas

Coecficiente Desvio-padrio Estatistica t
Vendas 0,6571 0,0878 7,4832
Fluxo de Caixa -41,5804 8,9937 -4,6233
Variavel dependente — Fluxo de Caixa
Coeficiente Desvio-padrdo Estatistica t
Vendas 0,0010 0,0003 3,2714
Fluxo de Caixa -0,2465 0,1163 -2,1169

Fonte: Resultados da pesquisa.

SUBAMOSTRA DE COOPERATIVAS PEQUENAS

Tabela 4B — Resultado das estimativas PVAR da subamostra das cooperativas
agropecuarias do Parana, classificadas como pequenas, para dados
balanceados nao winsorized, no periodo de 1999 a 2007

Variavel dependente - Vendas

Coeficiente Desvio-padrio Estatistica t
Vendas 0,0822 0,0236 3,4871
Fluxo de Caixa ¢, 0,0550 0,01012 5,4362
Variavel dependente — Fluxo de Caixa
Coeficiente Desvio-padrao Estatistica t
Vendas ¢ -0,0001 0,0000 -2,5626
Fluxo de Caixa 0,740496 0,2188 3,3844

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Tabela 5B — Resultado das estimativas PVAR da subamostra das cooperativas
agropecudrias do Parana, classificadas com pequenas, para dados
balanceados winsorized, no periodo de 1999-2007

Variavel dependente - Vendas

Cocficiente Desvio-padrao Estatistica t
Vendas 0,7460 0,1236 6,0344
Fluxo de Caixa 2,9704 1,8018 1,6485
Variavel dependente — Fluxo de Caixa
Coeficiente Desvio-padrao Estatistica t
Vendas 0,0019 0,0009 1,9936
Fluxo de Caixa 0,4767 0,2439 1,9541

Fonte: Resultados da pesquisa.

Tabela 6B — Resultado das estimativas PVAR da subamostra das cooperativas
agropecuarias do Parana, classificadas como pequenas, para
dados nao balanceados, no periodo de 1999 a 2007

Variavel dependente - Vendas

Coeficiente Desvio-padrao Estatistica t
Vendas ¢ 0,7143 0,1500 4,7608
Fluxo de Caixa -3,3792 1,7754 -1,9033
Variavel dependente — Fluxo de Caixa
Cocficiente Desvio-padrio Estatistica t
Vendas -0,0043 0,0018 -2,4600
Fluxo de Caixa 0,9361 0,3548 2,63850

Fonte: Resultados da pesquisa.
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SUBAMOSTRA DE COOPERATIVAS GRANDES

Tabela 7B — Resultado das estimativas PVAR da subamostra das cooperativas
agropecuarias do Parand, classificadas como grandes, para dados
balanceados ndo winsorized, no periodo de 1999 a 2007

Variavel dependente - Vendas

Coeficiente Desvio-padrao Estatistica t
Vendas ¢ 0,8274 0,08409076 9,8388
Fluxo de Caixa 3,6972 1,930986 1,9147
Variavel dependente — Fluxo de Caixa
Cocficiente Desvio-padrao Estatistica t
Vendas -0,0021 0,0005 -4,5816
Fluxo de Caixa 1,1787 0,4838 2,4361

Fonte: Resultados da pesquisa.

Tabela 8B — Resultado das estimativas PVAR da subamostra das cooperativas
agropecuarias do Parana, classificadas como grandes, para dados
balanceados winsorized, no periodo de 1999 a 2007

Variavel dependente - Vendas

Coeficiente Desvio-padrio Estatistica t
Vendas 0,8275 0,06694927 12,3595
Fluxo de Caixa ¢, 2,8935 1,659258000 1,7439
Variavel dependente — Fluxo de Caixa
Coeficiente Desvio-padrao Estatistica t
Vendas ¢ -0,0011 0,0005 -2,3554
Fluxo de Caixa 1,1787 0,4842 2,4344

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Tabela 9B — Resultado das estimativas PVAR da subamostra das cooperativas
agropecudrias do Parand, classificadas como grandes, para dados
nao balanceados, no periodo de 1999 a 2007.

Variavel dependente - Vendas

Cocficiente Desvio-padrio Estatistica t
Vendas 0,7529 0,0646 11,6506
Fluxo de Caixa -3,2052 1,7541 -1,8273
Variavel dependente — Fluxo de Caixa
Coeficiente Desvio-padrao Estatistica t
Vendas 0,0007 0,0004 2,1020
Fluxo de Caixa 0,1361 0,0374 3,6347

Fonte: Resultados da pesquisa.

132



ANEXO C

TESTE DE RAIZ UNITARIA PARA DADOS EM PAINEL

Estimag¢des considerando dados nao estacionarios conduzem a
regressdes espurias, em que sdo tratadas relagdes entre varidveis geradas por
processos inteiramente independentes. Conforme Greene (2003), pode-se
considerar uma série estaciondria quando sua média e variancia sdo constantes
no tempo e o valor da covariancia entre dois periodos de tempo depender
apenas da distancia ou defasagem entre os dois periodos.

Segundo Hsiao (2002), as propriedades estatisticas dos estimadores das
séries de tempo dependem de os dados serem ou nao estaciondrios. Se as
variaveis sdo estacionarias, a distribuicdo da maioria dos estimadores sera
aproximadamente normal quando 7 — «. No entanto, se os dados sdo nao
estacionarios ou contém raizes unitarias, a distribui¢ao dos estimadores nao é
normal quando 7 — . Assim, Dickey e Fuller (1979) propuseram novos
testes e valores criticos para eles: Dickey-Fuller (DF) e Dickey-Fuller
Aumentado (ADF).

O teste de Dickey-Fuller (DF) ¢ somente aplicado a modelos AR(1)
com residuos ruido branco. O teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) ¢
utilizado nos casos em que as séries apresentam nivel de correlacao serial mais
elevado, de modo que a suposi¢ao de residuos ruido branco seja violada.
Portanto, admite-se que a série seja um processo AR(p), em que p representa
as defasagens da variavel dependente do lado direito da equacao.

De acordo com Hadri (2000), existe uma ampla literatura para testes de
raiz unitaria em dados de séries de tempo, mas sO recentemente alguns
procedimentos foram desenvolvidos para modelos de Dados em Painel.
Conforme Maddala e Wu (1999), desde o artigo de Levin e Lin (1993), o uso
de testes de raiz unitdria em Dados em Painel tornou-se popular entre
pesquisadores, sendo geralmente aceito que testes como o de Dickey-Fuller
(DF) possuem baixo poder em distinguir a hipdtese nula de raiz unitaria da

hipotese alternativa de estacionariedade. Assim, o uso dos testes de raiz
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unitaria para Dados em Painel ¢ uma forma de aumentar o poder dos testes de
raiz unitaria, que tém como base uma unica série de tempo. Conforme Hsiao
(2002), dos Dados em Painel podem ser exploradas informagdes das segdes
cruzadas para fazer inferéncias sobre a estacionariedade, usando a distribuicao
normal ou t, considerando o teorema do limite central entre as unidades de

secao cruzada.

Teste de Hadri

O teste de Hadri assume que existe um processo comum de raiz
unitéria, de forma que os pardmetros do modelo sdo comuns entre as unidades
de secdo cruzada. Hadri (2000) desenvolveu uma extensdo do teste de raiz
unitaria para dados em painel com termos de erro independentes e
identicamente distribuidos (i.1.d) entre as unidades 1 e sobre o tempo t. Esse
teste permite acomodar o caso de termos de erros heterogéneos entre as

unidades 1. Os residuos de uma regressao MQO de y, sobre uma constante,
ou uma constante e uma tendéncia, considerando um Multiplicador de
Lagrange (LM) sdo usados como base para testar a hipotese nula da auséncia
de raiz unitaria em qualquer das séries do painel. Os testes sdo aplicados a
Dados em Painel com 7 grande ¢ N moderado.

Considerando um modelo de regressao de Dados em Painel com uma
constante ¢ uma tendéncia, tem-se:

Vit :5i+77it+git (IC)

Dados os residuos £ da regressao, pode-se formar a estatistica LM:

1
LM, = ;(Z’L [Z Si(e) /sz /fj (20)
em que S,(¢) é a soma cumulativa dos residuos
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t

S,(e)=2 ¢, 3C)

s=1

e f, ¢ a média dos estimadores individuais dos residuos espectrais na

frequéncia zero:
N
fo=2 10N (4C)
i=1

Uma forma alternativa da estatistica LM permite a heterocedasticidade

através de 1:

LM, = %[Zjvl (Z S(¢) /sz / f,.()j (5C)

Hadri (2000) apresenta as seguintes estatisticas padronizadas para LM:

p _INAM -¢)
-

converge em distribui¢do para N(0,1) (60)

emque £=1/6e ¢=1/45, se o modelo inclui somente constantes, ¢ £=1/15¢
¢=11/6300, caso contrario. Hadri (2000) apresentou os valores tabelados da
estatistica z para N =15, 25, 50 ¢ 100 e 7 =10, 15,25, 50 ¢ 100.

Conforme Hadri (2000), esses testes podem ser aplicados a diversos
modelos de Dados em Painel, desde que estes ndo tenham erros
autocorrelacionados, bem como apresentam significativa distor¢cao de tamanho
na presenca de autocorrelacdo quando ndo existe raiz unitaria. Nesse caso, o

teste tende a rejeitar a hipotese nula de estacionariedade.
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Teste de Im, Pesaran e Shin (IPS)

Conforme Im et al. (2003), os testes de raiz unitdria, como o proposto
por Quah (1994), ndo acomodam a heterogeneidade entre os grupos
analisados, como os efeitos especificos por individuo, e modelos com
correlacao serial dos residuos. Nesse sentido, propuseram um teste LM que
permite a heterogeneidade dos parametros e a correlacdo serial dos residuos,
podendo variar livremente através das unidades de secdo cruzada. Esse teste
tem como base a média da estatistica de Dickey-Fuller Aumentado (ADF),
calculada para cada grupo no painel. Segundo Maddalla ¢ Wu (1999), em vez
de trabalhar com dados empilhados, sdo utilizados testes de raiz unitaria
separados para cada unidade de sec¢ao cruzada.

De acordo com Im et al. (2003), pode ser assim apresentada a regressao

separada ADF para cada unidade analisada:
Di ,
Ay =0V + 2 B, +X S+ g, (70)
Jj=1

As hipdteses sdo:
H,:a, =0, paratodo 1

a, <0 para i=1,2,...,N,
1'ai =0 parai=N+1,N+2,...,N

Apos estimar as regressoes separadas ADF, a média da estatistica t para

a, ¢ dada por:
far = (ztﬂ} (pi )J/N
il (8C)

em que ¢, representa a estatistica t para os testes de raiz unitaria, sendo 1 o

numero de unidades analisadas e T o nimero de observacdes.
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No caso em que a ordem de defasagem ¢ sempre zero

(p, = 0para todo1), valores criticos simulados para 7, sdo fornecidos por Im

et al. (2003) para diferentes niumeros de unidades de se¢do cruzada N e
tamanhos de séries de tempo T, bem como para equagdes de teste que contém
intercepto, ou intercepto e tendéncia linear.

No caso geral em que ordem de defasagem na equacao (7C) ¢ diferente

de zero, para algumas unidades de secdo cruzada, IPS mostra que um ¢,,

corretamente normalizado pode apresentar distribui¢do normal padronizada
assintdtica:

(1 -3 S, )

W, = = converge em distribuicao para N(O, 1)

’ \/N“ﬁVar(t‘,-r (p.)

i=1

(90)

A expressdo para a média e varidncia da regressio ADF, E(7,(p,) e

Var(t,(p,), respectivamente, sio fornecidas por IPS para vérios valores de T e

p-

A estatistica de teste IPS requer a especificagdo do numero de
defasagens e a especificacdo do componente deterministico para cada unidade
de secdo cruzada na equacdo ADF. Podem ser incluidos somente constantes
individuais ou termos constantes individuais e tendéncia.

Segundo Maddala e Wu (1999), o teste IPS tem implicita a suposi¢ao

de que T ¢ o mesmo para todas as unidades de secdo cruzada e E(¢) e Var(t)

sdo os mesmos para todas as unidades. Assim, o teste IPS s6 pode ser usado

nos casos em que o painel € balanceado.
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Teste de Fisher

Conforme Maddala e Wu (1999), Fisher (1932) sugeriu um teste em
que sdao combinados niveis de significancia observados (p-valores) de testes de
raiz unitaria das se¢oes cruzadas analisadas.

Considere 7z, como o nivel de significancia de um teste de raiz unitaria

para uma unidade de secdo cruzada i e a hipdtese nula de que todas as N
unidades de secdo cruzada tém raiz unitdria. Suponha que os niveis de

significancia 7z, (i=12,...,N) sdo variaveis com distribuicdo uniforme

independente U(0,1) € —2log, z, tem uma distribui¢do y*> com dois graus de
N

liberdade. Usando a propriedade aditiva, tem-se que 4=-2)log,x,, com uma
i=1

distribuigdo y*> como 2N graus de liberdade.

As vantagens desse teste ¢ que ele ndo requer um painel balanceado
como no caso do teste IPS, e pode ser realizado com qualquer teste de raiz
unitaria. Também pode utilizar diferentes tamanhos de defasagem nas
regressoes individuais, usando o teste ADF.

Na Tabela 1C estdo apresentados os resultados desses testes para a
amostra completa de cooperativas. As Tabelas 2C, 3C e 4C mostram os testes
de raiz unitaria, considerando as subamostras de cooperativas, para os dados

organizados de forma balanceada e nao balanceada.
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Tabela 1C — Resultado do teste de raiz unitaria de Im, Pesaran e Shin (IPS),
Fischer e Hadri para todas as cooperativas agropecudrias do
Parana, no periodo de 1999 a 2007

Teste IPS' Teste de Fischer' Teste de Hadri'
. ‘o Estatistica
Varidvel Estattlstlca P-valor Estatistica Zz P-valor 7 P-valor
T
Balanceado ndo winsorized
Li/Ki -2,50791 0,0061*** 132,572 0,0000%** 24,9497 0,0000%**
Qi -7,34884 0,0000%** 155,167 0,0000%** 20,9838 0,0000%**
FC,/K; -4,32987 0,0000%** 176,419 0,0000%** 11,2276 0,0000%**
Ei/K; -3,27939 0,0005%** 141,080 0,0000%** 10,1783 0,0000%**
Balanceado winsorized
Li/Ky -2,68339 0,0036%*** 149,602 0,0000%** 27,6684 0,0000%**
Qi -4,69557 0,0000%** 158,432 0,0000%** 14,2806 0,0000%**
FCi/Ky -4,33777 0,0000%** 192,039 0,0000%** 10,2372 0,0000%**
Ei/Ky -2,94027 0,0016%** 144,215 0,0000%** 22,8335 0,0000%**
Nio balanceado

Li/Ki - - 229,471 0,0000%** 8,65689 0,0000%**
Qi - - 144,325 0,0079*** 10,2466 0,0000%**
FCi/Ky - - 197,676 0,0000%** 8,60179 0,0000%**
Ei/Kit - - 240,673 0,0000%** 10,8580 0,0000%**

Hipotese Hy: ndo Hipotese Hy: ndo Hipotese Hy: Todas as séries

estacionariedade estacionariedade no painel sdo estaciondrias

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: *** significancia estatistica a 1%; ** significancia estatistica a 5%.
1 — modelo com termos de tendéncia e intercepto.
I — Investimento; Q - Fundamental; FC — Fluxo de Caixa; e END — Endividamento Total.

Tabela 2C — Resultado do teste de raiz unitdria de Im, Pesaran e Shin (IPS),
Fischer e Hadri das cooperativas agropecudrias do Parand, para
dados balanceados nao winsorized, no periodo de 1999 a 2007

Teste IPS' Teste de Fischer' Teste de Hadri'
Variavel Estatistica Estatistica Estatistica
¢ P-valor 2 P-valor 7 P-valor
X :
Cooperativa Pequena
Li/K; -2,2939 0,0109*** 50,9233 0,0004*** 18,0469 0,0000***
Qi -8,2172 0,0000%** 68,2302 0,0000%** 5,7569 0,0000%**
FCi/Ky -1,4620 0,0719* 43,6502 0,0039%** 5,3518 0,0000%**
Ei/Kit -1,3249 0,0926* 44,8434 0,0028*** 5,6643 0,0000%***
Cooperativa Grande
Li/K; -1,3420 0,0898* 75,2290 0,0042%** 13,0175 0,0000%***
Qi -2,6874 0,0036*** 95,9891 0,0000%** 13,4345 0,0000%**
FCy/Ky -3,9077 0,0000%** 121,364 0,0000%** 13,7189 0,0000%**
E/Kj -2,4711 0,0067*** 80,8414 0,001 1*** 21,9345 0,0000%***
Hipoétese Hy: ndo Hipodtese Hy: ndo Hipdtese Hy: Todas as

séries no painel sdo

estacionariedade estacionariedade S
estacionarias

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: *** significancia estatistica a 1%; ** significancia estatistica a 5%.
1 — modelo com termos de tendéncia e intercepto.
I — Investimento; Q - Fundamental; FC — Fluxo de Caixa; ¢ END — Endividamento Total.

139



Tabela 3C — Resultado do teste de raiz unitaria de Im, Pesaran ¢ Shin (IPS),
Fischer e Hadri das cooperativas agropecuarias do Parana, para
dados balanceados winsorized, no periodo de 1999 a 2007

Teste IPS! Teste de Fischer! Teste de Hadri'
Variavel  Estatistica Estatistica Estatistica
P P-valor 2 P-valor 7 P-valor
Y4 :
Cooperativa Pequena
Li/K; -2,5804 0,0049*** 74,3729 0,0000%** 23,8231 0,0000%***
Qi -4,1574 0,0000%** 66,8627 0,0003%** 8,8261 0,0000%**
FCy/K;:  -2,0872 0,0184%** 70,6750 0,0001 %% 6,3399 0,0000%**
Ei/Ki -1,6278 0,0518** 63,3732 0,0008*** 14,6108 0,0000%***
Cooperativa Grande
Li/K; -1,3420 0,0898* 75,2290 0,0042%** 13,0175 0,0000%***
Qi -2,6148 0,0045%** 92,2482 0,0001 *** 12,7099 0,0000%**
FCyK:  -3,9077 0,0000%** 121,364 0,0000%* 13,7189 0,0000%**
E./K; 24711 0,0067%*** 80,8414 0,001 %% 21,9345 0,0000%**
Hipotese Hy: ndo Hipotese Hy: ndo Hipotese Hy: Todas as séries
estacionariedade estacionariedade no painel sdo estacionarias

Fonte: Resultados da pesquisa.

Nota: *** significancia estatistica a 1%; ** significancia estatistica a 5%.
1 — modelo com termos de tendéncia e intercepto.

I — Investimento;

Q - Fundamental; FC — Fluxo de Caixa; ¢ END — Endividamento Total.

Tabela 4C — Resultado do teste de raiz unitaria de Im, Pesaran ¢ Shin (IPS),
Fischer e Hadri das cooperativas agropecuarias do Parana, para
dados nao balanceados, no periodo de 1999 a 2007

Teste IPS' Teste de Fischer' Teste de Hadri'
2 ‘ot Estatistica
Varidvel Estat;stlca P-valor ¥ 2 P-valor Estatistica Z . P-valor
Cooperativa Pequena
L/K;, 0,40070 0,6557 20,0206 0,5818 442014 0,0000%**
Qi -5,28048 0,0000%** 31,9392 0,0784* 23,0103 0,0000%**
FC,/K; -2,66964 0,0038%** 52,7340 0,0002%** 11,4223 0,0000%**
Ei/Kit -4,73758 0,0000%** 51,0972 0,0004*** 9,73254 0,0000%**
Cooperativa Grande
Li/Ki -1,47847 0,0696* 77,5727 0,0025%** 16,1189 0,0000%**
Qi -2,49438 0,0063%** 73,3992 0,0063%** 14,8245 0,0000%**
FC,/K; -4,09348 0,0000%** 123,678 0,0000%** 15,9588 0,0000%**
Ei/Ki -3,33869 0,0004*** 98,2139 0,0000%** 17,8264 0,0000%**
Hipoétese Hy: ndo Hipoétese Hy: ndo Hipoétese Hy: Todas as séries
estacionariedade estacionariedade no painel sdo estaciondrias

Fonte: resultados da pesquisa.

Nota: *** significancia estatistica a 1%; ** significancia estatistica a 5%.
1 — modelo com termos de tendéncia e intercepto.

I — Investimento;
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Q - Fundamental; FC — Fluxo de Caixa; ¢ END — Endividamento Total.





