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RESUMO: O presente trabalho discute os determinantes do investimento privado na
economia brasileira no periodo 1996-2012. Mais especificamente, busca-se compreen-
der quais varidveis macroecondmicas afetaram os gastos com bens de investimento no
segmento de maquinas e equipamentos (FBME). Ap6s decompor as séries utilizadas
nos seus componentes nao observados e aplicar um modelo vetorial de corregdo de er-
ros (VEC), constatou-se que variaveis associadas aos modelos keynesianos (nivel de
atividade/demanda, crédito e expectativas) apresentaram melhor poder explicativo em
nossa variavel de interesse. Nas consideracoes finais, nossos resultados sido contrastados
com a literatura recente sobre as perspectivas de crescimento da economia brasileira.
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MACROECONOMIC DETERMINANTS OF
INVESTMENT IN BRAZIL:
AN EMPIRICAL ANALYSIS FOR THE
PERIOD 1996-2012

ABSTRACT: This paper aims at analysing the macroeconomic determinants of the
aggregate private investment in the Brazilian economy from 1996 to 2012. The paper
presents the main investment theories, contrasting neoclassical and Keynesian mo-
dels, reviews the previous empirical literature and provides potentially new evidence
on the topic. Our results suggest that the variables usually associated with Keynesian
models, such as credit, demand and expectations, have better explained the private
investment dynamic in Brazil. Finally, we have also explored relationships between our

results and the contemporary debate on Brazil’s economic growth performance.
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1. INTRODUCAO

O presente trabalho discute os determinantes do investimento privado na economia
brasileira no periodo 1996-2012. Mais especificamente, busca-se compreender quais
variaveis macroecondmicas afetaram os gastos com bens de investimento no segmento
de maquinas e equipamentos (FBME) no referido periodo. Procura-se contribuir com
a literatura prévia, expressa em trabalhos como os de Dailami (1987), Studart (1992),
Rocha e Teixeira (1996), Melo e Rodrigues Junior (1998), Reis et al. (1999), Ribeiro e
Teixeira (2001), Pereira (2001), Muinhos e Alves (2003), Santos e Pires (2009), dentre
outros, e avangar por meio da construgao de uma série especial para gastos com ma-
quinas e equipamentos com dados trimestrais, e que serd nossa proxy para avaliar o
comportamento das inversdes. Neste sentido, procuramos avangar nos termos sugeri-
dos por Caballero (1999). Para este autor, a desagregacdo da série formagdo bruta de
capital é importante, pois permite tratar melhor as irregularidades dos ajustamentos
microecondmicos inerentes a cada segmento econémico.

Nossa contribui¢do esta no tratamento empirico desta questdo, bem como na
busca de contextualizar nossos resultados nos marcos do debate mais geral sobre a
dinadmica contemporanea de crescimento da economia brasileira. Para tanto, sdo
utilizadas duas abordagens estatisticas. A primeira delas tem como finalidade de-
compor as séries utilizadas nos seus componentes nao observados. Esse procedi-
mento se faz importante para controlar os choques exdgenos ocorridos nas variaveis
que serdo aproveitadas na segunda abordagem estatistica. Esta tem como alvo esta-
belecer relagdes entre a FBME e as variaveis selecionadas, que procuram traduzir as
principais visdes que emergem da literatura tedrica e empirica: se os investimentos
privados sao fundamentalmente determinados pela dindmica de precos — dos bens
de capital e da taxa de juros -, mais associada aos modelos de inspiragdo neoclas-
sica; ou se por variaveis derivadas dos modeloskeynesianos, tais como expectativas,
nivel de atividade economica e oferta de crédito. A estrutura econométrica esco-
lhida para esse segundo exercicio estatistico ¢ de um modelo Vetorial de Corregéo
de Erros (VEC).

Além dessa breve introducdo, o trabalho se estrutura da seguinte forma: a se¢do 2
revisa a literatura tedrica sobre o tema; a se¢do 3 apresenta os trabalhos aplicados ao
caso do Brasil, os procedimentos adotados e os resultados dos exercicios realizados.
Seguem as consideragdes finais, em que nossas evidéncias sao contrastadas com a lite-

ratura recente sobre as perspectivas de crescimento da economia brasileira.
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2. INVESTIMENTOS PRIVADOS E A DINAMICA ECONOMICA: FUNDAMENTOS TEORICOS

Ha distingdes tedricas importantes no tratamento dos determinantes do investimento,
particularmente das inversdes privadas, com modelos que enfatizam pregos relativos,
relagdes entre componentes da produgdo e da demanda, fatores psicoldgicos e institu-
cionais, e assim por diante. Na tradi¢do neoclassica, predominam os modelos em que
as decisoes de investimento se ddo a partir das variagdes na produtividade marginal do
capital e no seu custo de uso, ancoradas em um contexto de pleno emprego onde pre-
domina o poder autorregulador dos mercados capaz de conduzir a economia no sen-
tido de um equilibrio automatico e geral (Caballero, 1997; Kopcke e Brauman, 2001;
Romer, 2011; Lim, 2013). Em direta oposi¢ao a visdo neoclassica ha as concepgoes te-
oricas que se fundam no principio da demanda efetiva, em que a acumulagio da ri-
queza privada se dd em um ambiente de incerteza e a existéncia de pleno emprego e de
equilibrio é apenas um dos resultados possiveis (Davidson, 2011). H4, ainda, modelos
baseados no principio do acelerador (Junankar, 2008), no qual varia¢des no produto
geram variagdes no estoque planejado de capital e, com isso, determinam a demanda
por bens de capital (ou o investimento). Combinado com o principio do multiplicador,
tal visdo estd no centro dos modelos do tipo Harrod-Domar para a explicagdo dos ci-
clos econdmicos (Taylor, 2004; Medio, 2008).

Dentre os modelos que enfatizam os pregos relativos, usualmente associados a lite-
ratura neocldssica, predominam trés metodologias para a determina¢do da demanda
por investimento: o critério do valor presente; o critério do estoque de capital de equili-
brio e a teoria g-investimento (ou q de Tobin)'. Na primeira, as empresas elencam os
projetos de investimento tomando como referéncia o seu valor presente liquido. Este,
por sua vez, emerge da subtragdo dos custos do projeto com seu retorno corrente, isto é,
a renda corrente descontada pelo valor da taxa de juros de mercado nos “n” periodos
que esta inversdo proporcionara retorno. A teoria do estoque de capital de equilibrio é
uma extensao da teoria do valor presente (Jorgenson, 1963). Considera que, nas decisdes
de investimento, as firmas buscam atingir certo volume 6timo de capital, compativel
com o objetivo da maximizagdo do seu valor, observando-se os fluxos de lucros futuros.

A teoria g-investimento foi proposta por Tobin (1969) e utiliza o entendimento
neoclassico de investimento em um modelo de equilibrio geral estruturado sobre as
bases da IS-LM. Tobin (1969) busca uma maneira de mensurar as varidveis nao obser-

vaveis que influenciam a demanda por investimento. Para ele, o melhor sinalizador

! Tais abordagens sdo criticadas “desde dentro’, como atesta a teoria das opgdes reais (Pindyck, 1991; Hub-
bard, 1994).
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destas variaveis, em geral expectacionais, estava no mercado financeiro, mais especifi-
camente no preco das agdes?. Este se forma em condi¢des concorrenciais.
Em equilibrio, ha igualdade entre o valor de mercado da firma (seu prego de de-

manda) e o custo de reposi¢ao de seus ativos (o prego de oferta), de modo que o “q” de
Tobin é unitario. Neste caso, ndo ha incentivos para a firma investir. Este s6 emerge se

0 “q” for superior a unidade. Formalmente:

i 1By B0-9)

= =1= g )
t-1

O numerador da equagéo (1) é o valor de mercado da firma no periodo t, descon-
tado para o periodo (¢-1). O primeiro termo, P, * y,, representa a amplia¢do nas vendas,
e o segundo, P -(1-38), o incremento no estoque de capital. Todos os dois no tempo t,
sendo a soma descontada para o tempo (t-1). Por outro lado, no denominador tem-se
o custo de um pequeno aumento no estoque de capital em (¢-1). Em outras palavras, o
que se tem sdo os ganhos de um minimo aumento no imobilizado da empresa dividido
pelo seu custo, desde logo, 0 ¢, . O sucesso da teoria q-investimento, entre os econo-
mistas de abordagem neocldssica, deve-se ao fato de que, por hipdtese, as expectativas
de mercado a respeito da lucratividade futura do investimento estdo totalmente con-
templadas na evolugdo dos precos de suas agoes”.

Ha, também, as tradi¢des pds-keynesiana e estruturalista, que estabelecem impor-
tantes contrapontos com os modelos neoclassicos (Mott, 2003; Taylor, 2004; Davidson,
2011). Keynes* (1984[1936]), ao formular suas concepgdes tedricas, procurou elucidar
o porqué da producdo e do emprego sofrerem tamanhas flutuagdes nas economias ca-
pitalistas. Nesse sentido, em uma economia sem governo e fechada para trocas externas,
renda e emprego dependem, sobremaneira, das demandas por consumo e por investi-
mento. O consumo ¢ uma func¢do da renda e apresenta certa estabilidade em relacao a
producdo total da economia. Ja os dispéndios com o investimento, passiveis de grandes
variagdes com o passar do tempo, sdo o agregado macroecondmico mais ativo na eluci-
dagdo da maioria das flutuagdes do nivel de emprego (Minsky, 1975, p. 94).

2 O valor de mercado das agoes ajuda a medir a diferenga entre o estoque de capital efetivo e o estoque de

capital de equilibrio.
Todavia, o investimento agregado néo responderd, de forma continua, apenas pelas trocas nos valores de
mercado das empresas (Berndt, 1991, p. 259).

A teoria dos determinantes da demanda por investimento formulada por Keynes tem sido interpretada a
partir de dois tipos de recortes explicativos. O primeiro, mais convencional e exposto na maioria dos manu-
ais tradicionais de macroeconomia, aproxima-se da forma como a Teoria Neoclassica trata este problema,
nos termos expostos anteriormente. A segunda guarda amparo nas escolas pos-keynesiana e estruturalista.
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Em sua leitura pds-keynesiana, a andlise determinante do investimento parte da
percepgio de que ha uma relago inversa entre o preco de demanda do ativo (P”) e a
taxa de juros de mercado. Ao mesmo tempo, trés seriam os fatores que podem causar
flutuagdes nos gastos com investimento: (i) as expectativas de rendimento futuros; (ii)
a taxa basica de juros esperada, determinada nos mercados de financiamento; e (iii) a
relagdo entre o fator de capitalizagdo da renda esperada sobre os ativos de capital e a
taxa de juros para empréstimos monetdrios, isto é, o fator risco (Minsky, 1975, p. 95-96).
Formalmente, temos:

—&+&+ .............. +& (2)

1+n 1+r 141,

pP

Em (2), PID é o prego de demanda do investimento; Q, ......Q remete as expectativas
de rendimento da inversao; e [ r ¢éa taxa bdsica de juros de mercado esperada. As
expectativas de renda nio sdo alcangadas partindo da produtividade marginal do ca-
pital. Tal componente é enddgeno a estrutura ciclica da economia e estaria relacionada
com a escassez do capital. Em momentos de aceleragdo da atividade economica, ha
uma tendéncia de diminuir a ociosidade tanto do capital quanto do trabalho, sendo
que, em periodos caracterizados por depressiao economica, o inverso acontece. Além
do estoque de capital, tem-se a expectativa de renda como determinante dos rendi-
mentos esperados de um plano de investimento.

Q,=Q(K,Y) (3)
QKLY (4)
oK

n

A equagdo (4) oferece uma relagdo inversa entre Q e K , e, sabendo que a quanti-
dade de capital relaciona-se de forma positiva com o fluxo de investimento, um au-
mento neste ultimo agregado leva a uma queda nos retornos esperados. Com base na
equagdo (2), tem-se que um aumento no fluxo de investimento estd associado a dimi-
nuigdo nos retornos esperados, onde se mantendo constante a taxa esperada de juros
bésica de mercado, ha queda no preco de demanda do bem de capital. Entdo, para
manter a igualdade valida, sem alterar o preco de demanda do capital, é necessaria
uma diminui¢do da taxa de juros. Configura-se, portanto, uma relagio inversa entre a
demanda por investimento e a expectativa da taxa de juros basica de mercado.

Nota-se aqui uma expressiva influéncia das expectativas na determinagio dos gastos
em bens de capital. Com efeito, ¢ importante uma caracterizacao do papel destas, especi-
ficada na incerteza dos retornos esperados. Keynes (1984, p. 171) define “conhecimento
incerto’, que se fundamenta no estado de expectativa com relacio ao futuro. Apesar das
incertezas envolvidas no processo da tomada de decisdo do investimento, estes gastos
acabam por se concretizar, sendo necessario certo nivel de informagdes confiaveis.
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Keynes (1984, p. 172) apresenta basicamente trés informagdes nas quais os agentes
econdmicos se fundamentam para tomarem suas decisdes. A primeira delas é a que
supde, em relacdo as experiéncias passadas, que o presente constitui um melhor ali-
cerce para o futuro, isto é, em geral, o processo de formagao de expectativa é via adap-
tagdo. Outro elemento utilizado pelos empresarios na tomada de decisdo sobre os dis-
péndios com investimentos esta na crenca de que o vigente estado de opinido se baseia
em um resumo correto das futuras perspectivas. A dltima informacéio relevante para
se tomar a decisdo de investir estd naquilo que Keynes chama de opinido convencional,
definida como o comportamento mais usual da maioria dos individuos em um deter-
minado momento, a opinido média do mercado.

Se Keynes (1984) deu proeminéncia ao investimento na elucidagao dos movimen-
tos ciclicos da economia, Minsky (1975, 1982) avangou na discussdo da dindmica de
seu financiamento. As posturas financeiras das empresas se alteram ao longo do ciclo,
de modo que se pode transitar de situagdes de menor fragilidade, caracterizadas como
hedge, para outras de crescente exposi¢do as variagdes endogenamente determinadas
de pregos-chave, particularmente da taxa de juros. Na medida em que as receitas cor-
rentes das empresas nao sdo capazes de cobrir seus gastos com o endividamento ge-
rado por suas proprias decisdes passadas de investimento, as mesmas vdo migrando
para condi¢oes especulativas e, finalmente, Ponzi.

Kalecki (1989[1954]), por seu turno, apresenta a sua teoria da demanda por inves-
timento desconsiderando as variagdes na taxa de juros como suficiente para alavancar
a formacdo bruta de capital fixo. Em uma anélise explicitamente dinamica, este autor
sugere que trés seriam os principais fatores de determinac¢do dos gastos com investi-
mento: a acumulagio interna dos empresarios; a taxa de lucro destes e um fator exd-
geno, ligado as oportunidades de investimento nao relacionadas com o principio da
demanda efetiva. Dentro da abordagem estruturalista (Taylor, 2004), trabalha-se a
partir dos insights originais de Keynes e Kalecki. Tendo por base este tltimo, a escola
estruturalista enfatiza a importancia da distribui¢do funcional da renda. Esta variavel
e a utilizagdo da capacidade instalada determinam a taxa de lucro, e, com isso, influen-
ciam os gastos com investimento do setor privado.

3. DETERMINANTES DOS GASTOS COM MAQUINAS E EQUIPAMENTOS
NO PERIODO 1996-2012

Esta secdo tem como objetivo apresentar os resultados estatisticos para um modelo
que busca compreender as varidveis macroecondmicas que determinam os gastos com
bens de investimento, exclusivamente maquinas e equipamentos (FBME) para a eco-
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nomia brasileira. Procura-se contribuir com a literatura empirica prévia, que se inspira
em modelos neoclassicos e keynesianos. Tais estudos procuram desagregar os compo-
nentes privado e publico dos investimentos, de modo a analisar os determinantes das
inversdes oriundas das decisdes empresariais. Como o Sistema de Contas Nacionais
do IBGE nio fornece estimativas desagregadas dos investimentos privados e ptiblicos
em bases trimestrais’, os trabalhos prévios que buscam tal desagrega¢do usualmente
utilizam dados anuais, como em Dailami (1987), Studart (1992), Rocha e Teixeira
(1996), Melo e Rodrigues Junior (1998), Ribeiro e Teixeira (2001). Excegdes a tal pa-
drao sao trabalhos como os de Reis et al. (1999), Pereira (2001), Muinhos e Alves
(2003), e Santos e Pires (2009), que utilizam dados trimestrais®.

A literatura empirica’ usualmente utiliza as seguintes variaveis como sendo expli-
cagdes potenciais para o investimento: (i) o nivel de atividade da economia, expresso
pelo produto interno bruto (PIB) a precos constantes ou pelo grau de utilizagao da
capacidade, o qual se assume como positivamente relacionado com o investimento;
(ii) o crédito, dado pelas operagdes de crédito — especialmente as do BNDES - ou pelo
acesso a fontes internacionais de financiamento; (iii) componentes autonomos do
gasto agregado, particularmente o investimento publico (série anual do IBGE da For-
magio Bruta de Capital Fixo da administragdo publica), que poderia induzir investi-
mentos privados, assumindo-se, portanto, uma relagdo positiva com este, ou desloca-
los, com a emergéncia de uma relagdo negativa; (iv) o custo do capital, com impactos
negativos sobre as decisdes empresariais de inversao, e cujas medidas mais comuns sdo
a taxa de juros real e/ou o preco dos bens de capitais, em termos relativos a outros
precos ou deflacionado®; e (v) a incerteza, cuja proxy mais utilizada ¢ a inflagéo.

As restrigdes impostas pelo modelo VAR/VEC em relagio aos graus de liberdade impossibilitam a utili-
zagdo da série FBME em frequéncia anual. Entretanto, o anexo III apresenta a boa aproximacao obtida
para o indicador trimestral construido a partir dos dados anuais da FBCE

Tais trabalhos ou assumem que a formagao bruta de capital é proxy suficiente para definir o investimento
privado, ou ndo tratam explicitamente da necessidade de diferenciar o investimento privado do publico.
O trabalho de Santos e Pires (2009) merece mencéo especial por construir estimativas da formagéo bruta
de capital privado em bases trimestrais, como residuo dado investimento total e uma série também tri-
mestral de investimentos publicos.

Resultados da literatura empirica internacional estdo, dentre outros, em Caballero (1997), Kopcke e Brau-
man (2001), Romer (2011) e Lim (2013). Este tltimo enfatiza aspectos institucionais, como medidas do
ambiente de negdcios, além de reforgar a literatura que enfatiza a ligagao entre desenvolvimento finan-
ceiro (capturado por medidas como relagao crédito/PIB ou capitalizacdo dos mercados acionarios como
proporgao do PIB etc.) e crescimento.

Muinhos e Alves (2003) assumem que a receita publica ¢ um dos determinantes do investimento publico e,
por sua vez, Santos e Pires (2009) procuram verificar o efeito da tributagao enquanto custo do investimento.
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O presente estudo, que utiliza periodicidade trimestral, considerando os anos
completos de 1996 a 2012, trabalha com varidveis convergentes com as literaturas ted-
rica (se¢do 2) e empirica previamente mencionadas. Tal procedimento facilita o esta-
belecimento de comparagdes dos resultados. Como proxy do investimento privado,
optou-se por trabalhar com os gastos na aquisicdo de mdaquinas e equipamentos
(FBME)’. Ou seja, busca-se decompor a variavel Formagdo Bruta de Capital Fixo
(FBCF) no seu componente FBME. E interessante lembrar que as informagées dos
investimentos em maquinas e equipamentos fornecidas pelo IBGE sio definidas anu-
almente. Todavia, partindo de uma metodologia que captura o movimento dos gastos
com insumos tipicos da construgéo, quantificado também pelo IBGE, foi possivel che-
gar a um indicador da FBME com periodicidade trimestral®.

Para as séries econdmicas que representam o nivel de atividade econoémica e que,
portanto, se coadunam mais com a tradi¢ao keynesiana, em suas multiplas vertentes, fo-
ram escolhidas as que seguem: consumo das familias (CF); consumo do governo (CG); e
exportagdes de bens e servigos néo fatores (EX), originalmente coletadas a pregos corren-
tes'!. Tais séries passaram pelo seguinte conjunto de tratamentos nos dados: conversao a
valores constantes a precos de 2011, ajuste sazonal pelo método X-12 Arima e transfor-
magao logaritmica. Essas mesmas transformacdes foram aplicadas a série da FBME.

Ja a série do crédito total da economia foi obtida no Banco Central e deflacionada pelo
IGP-DI (CRED). Tal série representa a disponibilidade de recursos para financiamento da
economia como um todo. Também foi empregada a utilizacdo da capacidade instalada da
industria, que teve como fonte a Fundagao Getulio Vargas, com ajuste sazonal e transfor-
magao logaritmica (UCI). Essa varidvel busca identificar o nivel de atividade da econo-
mia, mas percebe-se, também, que seus movimentos embutem um componente de ex-
pectativa. Essa afirmacédo é confirmada ao se comparar a estatistica Z da UCI com essa
mesma estatistica da série da sondagem industrial geral — indice de confianga da industria
(EXPECTATIVAS), que tem como fonte a FGV. Conforme pode ser observado na Figura
1, tais séries apresentam um padrdo de comportamento muito semelhante, sendo a varia-
vel UCI mais volétil do que a varidvel EXPECTATIVAS. Com isso, emprega-se, neste
exercicio estatistico, a UCI como um componente que reflete o comportamento do nivel
de atividade da economia e das expectativas futuras dos empresarios.

° Assume-se que tal gasto é eminentemente privado, ou que, se oriundo de decisdes de empresas estatais,

obedece a determinantes semelhantes.

1% O anexo Il apresenta a metodologia utilizada para aproximagéao da série FBME trimestral a partir da série
anual da FBCE

" A fonte dos dados brutos ¢ o Sistema de Contas Nacionais do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatis-
tica (SCN/IBGE).
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Figura 1 - Estatistica Z da UCI e das Expectativas (1996-1 até 2012-1V)
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Fonte: Elaboracao propria com base em dados da Fundagéo Getulio Vergas (FGV).

As proximas variaveis procuram se aproximar da nog¢ao de custo do capital, ao espi-
rito dos modelos neocldssicos. Todas passaram por ajuste sazonal, como mesmo método
ja definido anteriormente, e sofreram transformacéo logaritmica. A primeira série corres-
ponde aos precos de maquinas e equipamentos, qual seja: indice de Pregos por Atacado
- Oferta Global (IPA-OG) -, produtos industriais - maquinas e equipamentos, variavel
disponibilizada pela Fundagdo Getulio Vargas (FGV). Essa série foi deflacionada por dois
indices de pregos diferentes, o indice geral de pregos — demanda interna (IGP-DI) - e o
indice de pregos ao consumidor amplo (IPCA) (respectivamente, PME/IGP e PME/
IPCA). As outras séries que definem comportamento de pregos sdo as taxas de juros que
representam a “policy rate” (SELIC) e o custo bésico do crédito de longo prazo, a assim
chamada taxa de juros de longo prazo (TJLP), que tiveram como fonte o Banco Central e
o Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social, respectivamente. Essas duas
séries foram deflacionadas pelos indices de precos definidos anteriormente (SELIC/
IPCA, SELIC/IGP, TJLP/IPCA e TJLP/IGP) e pelo IPA-OG (SELIC/IPA e TJLP/IPA).

Definidas as séries de dados utilizadas, parte-se para a decomposi¢io das mesmas
em seus componentes ndo observados. A metodologia estatistica escolhida para essa
decomposicio é a dos modelos Estruturais de Espago de Estados'? (ver Anexo I). Tal
método ¢é utilizado para detectar e controlar quebras e outliers. Com isso, as variaveis

"2 Ver: Harvey e Shephard (1993), Harvey (1989), Commandeur e Koopman (2007) e Hamilton (1994).
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que serdo utilizadas no modelo VAR/VEC serao aquelas com os choques exégenos

controlados no interior da propria série'

Figura 2 — Formacao Bruta de Maquinas e Equipamentos em logaritmo
e as perturbag¢des padronizadas estimadas para o nivel da tendéncia e
irregularidades (1996-1 até 2012-1V)
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Fonte: Elaboracao propria com base em dados do IBGE e estatisticas estimadas a partir do software STAMP 8.

A Figura 2 caracteriza a série da FBME em logaritmo e as estimativas das per-
turba¢des padronizadas para o nivel da tendéncia e para as irregularidades. Foram

1 Segundo Wooldridge (2010, p. 306) ¢ importante ter atengdo a presenga de outliers nas séries utilizadas em
modelos econométricos, pois podem afetar de maneira significativa os resultados finais. Ademais, Hamil-
ton (2009, p. 258-263) e Gujarati (2000, p. 470-471) salientam que a presenga de valores extremos pode
causar alteracoes drasticas ndo somente no valor dos pardmetros estimados, mas, também, no sinal deles.
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detectadas duas quebras de nivel da tendéncia e trés outliers', sendo que todos estes
pontos sdo particularizados apds a crise subprime (2008-11I). Além dessas evidén-
cias é possivel identificar uma maior volatilidade nas duas séries de residuos auxi-
liares estimadas no periodo pds-crise. Esta alteracdo de comportamento na FBME
ap6s 2008-I1II confirma a necessidade de estabelecerum controle exégeno para essa
variavel.

A presenga de quebra de nivel da tendéncia se deu nos seguintes trimestres:
2009-1 e 2012-1, ndo por coincidéncia os trimestres seguintes as evidéncias da crise
do mercado estadunidense (outubro de 2008) e da confirmagdo dos problemas eco-
noémicos na Europa (outubro/novembro de 2011). Ja os outliers sdo estimados para
2009-1, 2011-IV e 2012-1. As estatisticas dos modelos com as intervengdes de que-
bra no nivel da tendéncia e 0 modelo sem estas intervenc¢des sdo apresentados na
Tabela 1.

Tabela 1 - Estatisticas estimadas para o modelo univariado da FBME com intervencao
e sem intervencao (1995-1 até 2012-1V)

Componentes Sem interven¢io Com intervengao
K, 4,803 (0,000) 5,3256 (0,000)
B, 0,0065 (0,4519) -
NIVEL 2009-1 - -0,2363 (0,000)
NIVEL 2012-1 - —0,2855 (0,000)
2
o, 0,0000 0,0000
2
Gn 0,00494 0,00293
Gé 0,0000 -

Estatisticas residuos estimados

Normalidade, N 20,190 0,72934
H(23) 3,7678 1,4028
Box-Ljung, Q(9,7) 11,939 5,971

R? 0,0293 0,95956

AIC -5,2533 -5,7302

BIC -5,1553 -5,6037

Nota: A estatistica entre parénteses representa o p-valor.
Fonte: Elaboracao prépria com estatisticas estimadas a partir do software STAMP 8.

4 As quebras de nivel da tendéncia e os outliers ocorrem nos mesmos trimestres. No entanto, o valor da
estatistica-t nas quebras de nivel de tendéncia sdo maiores, apontando que é preferivel estabelecer as
quebras estruturais vis-d-vis os outliers. Além disso, estimou-se um outliers com uma estatistica-t consi-
deravelmente proxima de 2,00 um trimestre antes de uma quebra de nivel da tendéncia (2011-IV). Com
isso, esse outlier acaba por perder significancia estatistica.
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Nota-se que o parametro referente a declividade da tendéncia no modelo sem
intervengdo nao alcancou significancia estatistica, definindo uma estrutura econo-
métrica para a FBME de nivel local”®. Ademais, as estatisticas apontam que os resi-
duos estimados ndo sdo normais e néo se rejeita a hipdtese da presenca de heteroce-
dasticidade e de autocorrelagdo’®. O componente o~ foi estimado com um valor
nulo, reforgando a hipdtese de que as interven¢des sdo apenas de quebra de nivel da
tendéncia.

Ja no modelo com as intervengdes, caracteriza-se a significancia estatistica para as
duas variaveis de controle inseridas nessa estrutura econométrica. Com isso, tem-se
um expressivo ganho no ajuste do modelo aos dados originais (R* e critério de Akaike
e Schwarz). Por fim, ndo se pode rejeitar que os residuos sdo homocedasticos [H(23)],
ndo apresentam autocorrelacdo e sio normais. Definidas a metodologia e as estatisti-
cas utilizadas na suaviza¢ao da FBME, lembra-se de que esse mesmo procedimento foi
aplicado nas outras séries utilizadas neste trabalho'”. Constatou-se que somente a va-
riavel UCI exibiu irregularidades no mesmo trimestre da FBME, 2009 I.

Esse comportamento ndo homogéneo na identificagao das interven¢des corrobora
a necessidade de aplicar um controle nas séries antes de impor o modelo VAR/VEC.
Um modelo estatistico estruturado em VAR/VEC especifica uma equagido para cada
variavel do modelo proposto mais uma equagdo de cointegragdo'®. Nesse sentido,
como as intervencdes sdo diferentes para cada série, torna-se necessario um conjunto
de variaveis dummies, no minimo igual ao niimero de séries usadas no modelo suge-
rido®, diminuindo o numero de graus de liberdade, o que torna, em alguns casos,
inexequivel o exercicio estatistico.

Além disso, antes de aplicar a metodologia VAR/VEC é importante estabelecer
uma pré-selecdo nas séries candidatas a comporem a estrutura final do modelo Veto-
rial de Corregao de Erros, uma vez que ha 14 varidveis candidatas e mais a variavel
FBME. Para isso, partiu-se das séries ja suavizadas inseridas no modelo das equag¢des
(1), (2), (3) e (4) do Anexo I. A varidvel y, é identificada com a FBME, ja na equagdo
(1) se inclui mais um componente, caracterizado pelas variaveis que sdo candidatas a
explicar a FBME. Salienta-se que ndo é necessdria a diferenciagdo das séries emprega-

Para maiores detalhes ver Harvey (1989) e Commandeur e Koopman (2007).

Detalhes em Commandeur e Koopman (2007).

'7-Os componentes do modelo estrutural de Espago de Estado e as intervengdes que apresentaram signifi-
cancia estatistica estao em tabela no anexo.

8 Para maiores detalhes de um modelo VAR/VEC ver Juselius (2006), Favero (2001) e Bardsen et al. (2005).

Como o modelo VAR/VEC apresenta o sistema de equagdes, no qual as equagdes sdo definidas em dife-
renga, somente as quebras de nivel serdo objetivo de controle com variaveis dummies.
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das nos modelos de Espago de Estado, pois se estimam residuos auxiliares para cada
pardmetro, com sua respectiva varidncia, estabelecendo um comportamento estocds-
tico para os pardmetros estimados®. Com efeito, as variaveis que serdo empregadas no
modelo VAR/VEC sdo: FBME, CF, CG, EX, PME/IGP, UCI e CRED*.

Optou-se por trabalhar com um modelo com VAR/VEC de quatro defasagens,
dados os resultados reportados na Tabela 2%,

Tabela 2 - Critério de informacao de Akaike e Schwarz, teste de autocorrelacao
residual multiplicador de Lagrange e teste de heterocedasticidade de White

Ordem 2 3 4
AIC SBC AIC SBC AIC SBC
—41,9581 -37,9773 —41,7542 —36,0872 —41,9923 —-34,6103
Teste de heterocedasticidade - White

Chi-sq p-valor Chi-sq p-valor Chi-sq p-valor
896,07 0,0087 1297,07 0,096 1647,70 0,3352
Teste de autocorrelagio residual LM

Ordem Estatistica LM p-valor Estatistica LM p-valor Estatistica LM p-valor
12 42,675 0,7259 46,726 0,5658 32,976 0,9616

22 51,534 0,3749 46,749 0,5649 52,761 0,3308

32 35,551 0,9248 33,342 0,9574 32,826 0,9632
42 68,346 0,0352 69,361 0,0293 51,611 0,3721

52 37,191 0,8910 32,870 0,9627 52,606 0,3362

Fonte: Elaboracao prépria com base em estatisticas estimadas a partir do software STAMP 8.

Com respeito a confirmacio estatistica de que se trata de um modelo VAR /VEC,
a Tabela 3 caracteriza os resultados do teste de cointegragdo de Johansen. Ao se consi-
derar a estatistica de tragco, em um nivel de significancia de 5%, é possivel estabelecer
cinco equagdes cointegradas. Ja em um nivel de significancia de 10% chega-se a seis

% Para maiores detalhes ver Commandeur e Koopman (2007), capitulo 9.

21 Ao se utilizarem os testes de Dickey-Fuller “ampliado” e de Phillips Peron chega-se ao resultado de que
todas as variaveis sao I(1), excluindo a série do CRED no teste de Phillips Peron (ver tabela em anexo).
Nao obstante a divergéncia entre os testes, optou-se por estabelecer que o CRED € I(1). Ademais, nao foi
necessario aplicar o teste de raiz unitaria de Zivot-Andews, uma vez que foram controlados os choques
ex6genos nas séries utilizadas no modelo.

2.

N

Ao se fixar um nivel de significancia de 10%, verificou-se que os residuos estimados estdo de acordo
com as hipdteses classicas: auséncias de autocorrelagao e heterocedasticidade. Ao se comparar o modelo
de quatro defasagens e o modelo de trés defasagens, as estatisticas de Akaike (AIC) e Schwarz (SBC)
apontam um melhor ajuste dos dados ao primeiro modelo. Ja ao se confrontarem os modelos de quatro
defasagens e de duas defasagens, o AIC identifica que o VAR/VEC com quatro defasagens se constitui no
melhor ajuste. Ainda se testou o modelo com cinco defasagens, porém, nao foi possivel aplicar o teste de
heterocedasticidade de White, haja vista o nimero de parametros a serem estimados. Notou-se piora no
ajuste desse modelo pelas estatisticas de AIC e SBC.
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equagoes cointegradas. Por sua vez, a estatistica de maximo-autovalor individualiza

um total de quatro equagdes cointegradas, tanto a 5% quanto a 10% de significdncia®.

Tabela 3 - Valores estatisticos do teste de cointegracao de Johansen

Ne de equagoes Estatistica Estatistica

cointegradas Trago p-valor Maiximo-autovalor p-valor
Nenhuma 232,58 0,0000 84,597 0,0000
<1 147,99 0,0000 43,648 0,0190

<2 104,34 0,0000 39,206 0,0105

<3 65,137 0,0006 33,893 0,0068

<4 31,243 0,0338 16,883 0,1776

<5 14,361 0,0736 13,236 0,0722

<6 1,1247 0,2889 1,1248 0,2889

Fonte: Elaboracao propria com base em estatisticas estimadas a partir do software STAMP 8.

Para interpretar de forma mais consistente os resultados de um modelo dinamico

singularizado em um VAR/VEC ¢ necessario buscar as relagdes de causalidade nas

séries empregadas neste modelo. A Tabela (4) particulariza o teste de causalidade de

Granger*. Como o objetivo deste trabalho é explicar os movimentos da FBME, na

Tabela (4) sao apresentados apenas os testes que se referem a essa variavel.

Tabela 4 - Valores estatisticos do teste de causalidade de Granger

Hipdtese nula Estatistica-F p-valor
AFBME nao causa AUCI 0,6086 0,6582
AUCI néao causa AFBME 5,9093 0,0005
AFBME nao causa APME/IGP 1,3451 0,2652
APME/IGP nao causa AFBME 2,6602 0,0424
AFBME nao causa AEX 0,3153 0,8665
AEX ndo causa AFBME 1,5264 0,2075
AFBME nao causa ACRED 1,3028 0,2807
ACRED néo causa AFBME 1,5380 0,2043
AFBME nao causa ACF 0,7159 0,5847
ACF nao causa AFBME 2,2598 0,0746
AFBME nao causa ACG 0,8453 0,5027
ACG nao causa AFBME 0,2725 0,8944

Fonte: Elaboracao propria com base em estatisticas estimadas a partir do software STAMP 8.

2 E importante lembrar que o ntimero miximo de equagdes cointegradas para o modelo econométrico
proposto ¢ de seis. Segundo Dickey, Jansen e Thornton (2007, p. 20), a medida que se eleva o nimero
de equagoes cointegradas, o sistema de equagdes a ser estimado torna-se mais estavel. Ou seja, o sistema
econdmico estimado ¢ estaciondrio em um conjunto de possiveis dire¢oes. Com efeito, é possivel afirmar
que o VAR/VEC estimado neste trabalho apresenta um grau elevado de estabilidade. Um dos motivos de
se alcangar esta estabilidade estd no controle dos choques exdgenos sofridos pelas séries utilizadas neste

exercicio estatistico.
2

R

Lembre-se que o teste de causalidade de Granger busca estabelecer uma relagéo de causa de curto prazo.
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Em um nivel de significdncia de 10%, ¢ possivel perceber que as variagdes nas va-
riaveis UCI, PME/IGP e CF causam no sentido de Granger as altera¢des nas inversoes
em maquinas e equipamentos. Ao mesmo tempo, nota-se a independéncia entre as
modificagdes da FBME e das séries EX, CG e CRED.

Os resultados reportados sugerem que os gastos em maquinas e equipamentos nao
sao completamente autonomos em nivel de atividade da economia. Essa afirmacéo
esta sustentada pela causalidade, no sentido de Granger, entre a FBME e as séries CF e
UCI. O agregado CF representa, em média, mais de 60% da demanda agregada da
sociedade no periodo analisado. Dessa forma, uma parte representativa das flutuagoes
nessa demanda é definida pelo desempenho do CF, que causa, no sentido de Granger,
as flutuagdes na FBME. J4 a varidvel UCI é tipicamente um indicador de nivel de ativi-
dade, que, como ja mostrado anteriormente, representa, também, as expectativas futu-
ras do setor privado da economia.

Para os componentes de prego, a relagdo de causalidade, no sentido de Granger, vai
da PME/IGP para a FBME. Ou seja, pelo menos ao se considerar uma defasagem de
quatro trimestres as alteragdes nos PME/IGP nao sdo influenciadas pelos gastos em
maquinas e equipamentos. Ou seja, ndo se pode afirmar estatisticamente que existe
endogenia entre a FBME e os PME/IGP. Com base nos resultados do teste de causali-
dade de Granger parte-se para a analise da fungao Impulso-Resposta.

Os efeitos da fun¢do impulso-resposta foram estimados partindo-se de um im-
pulso generalizado. Segundo Pesaran e Shin (1998), os resultados do teste de impulso-
-resposta, formatados tendo como base o impulso generalizado, independem de como
as equagOes das varidveis enddgenas estio ordenadas no interior do modelo VAR/
VEC. A Figura 3 revela nossos resultados.

E possivel perceber que os efeitos dos choques no CF e na UCI sobre a FBME cor-
roboram as constatagdes do teste de causalidade de Granger. Assim, uma elevagao no
nivel de atividade da economia causa, no sentido de Granger, uma alteracéo positiva e
ndo transitéria na FBME. Vale dizer que choques positivos no nivel de atividade da
economia elevam de maneira permanente os gastos em maquinas e equipamentos.
Salienta-se também que, juntamente a este movimento, pode-se afirmar que uma me-
lhora nas expectativas dos empresarios, identificada na variavel UCI, aumenta a FBME.

Um choque positivo na varidvel CRED estabelece como resultado a maior elevagao
positiva nas inversdes em maquinas e equipamentos. Esse efeito aponta para a relevan-
cia da capacidade de financiamento da economia na busca por alteragdes na FBME®.

» Sobre a importancia do setor financeiro na economia real, ver Minsky (1975 e 1986). Para uma discussao
critica, tedrica e empirica sobre os efeitos da estrutura de financiamento e dos fluxos de caixa das em-



LELIS, M.T.C.; BREDOW, S.M.S.; CUNHA, A.M. Determinantes macroecondmicos dos investimentos no Brasil: Um estudo para o periodo 1996-2012 219

Com respeito aos choques no CG observa-se, também, mudanga positiva permanen-
temente na FBME.

Figura 3 — Fun¢ao impulso-resposta sobre a variavel FBME
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Fonte: Elaboracao prépria com base em estatisticas estimadas a partir do software STAMP 8.

Nio obstante a relagao entre FBME e CF, CRED, CG e UCI, dois movimentos
acabam por ndo ser identificados com os padrdes da teoria econdémica, considerando
o sistema de equag¢des construido no modelo VAR/VEC. O primeiro deles estd asso-
ciado a relagdo entre EX e FBME. Choques em EX afetam positivamente FBME por
apenas dois trimestres. Apds tal periodo, hd queda nos gastos com maquinas e equipa-
mentos, com um resultado acumulado que se revela. Essa dindmica pode estar asso-
ciada a estrutura das exporta¢des brasileiras e sua importincia nas alteracdes do nivel
de atividade no Brasil. Com respeito a estrutura das vendas externas brasileiras, per-

presas sobre os investimentos, ver Chirinko (1993). Empiricamente, Fazzari, Hubbard e Petersen (1988)
analisaram o acesso das empresas ao financiamento externo via mercado de capitais. Os autores mostram
que as diferengas existentes entre as empresas, o que abrange o porte, fluxos de caixa e as politicas de dis-
tribuicao de dividendos, exercem forte influéncia sobre o acesso e as condi¢des estipuladas pelo mercado
ao financiamento de seus investimentos, condi¢des estas que, por vezes, inviabilizam novas inversoes e
evidenciam a ndo substituibilidade perfeita entre as fontes de recursos internas (via retencio de lucros) e
externas (via mercado de capitais). Para testar tal hipdtese no caso brasileiro, seria necessario realizar es-
tudos com microdados, o que transcende aos objetivos propostos no presente estudo. Ainda assim, cabe
ressaltar que, para além da importancia do acesso ao financiamento externo, o que os nossos resultados
corroboram, por meio da efetividade apresentada pela variavel crédito, haveria de se observar os efeitos
diferenciados sobre as empresas dos diferentes tipos de financiamento externo.
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cebe-se um padrdo concentrado em poucos setores e poucas empresas, tal que nos
ultimos anos depreende-se uma maior relevancia dos setores intensivos em recursos
naturais. Além disso, nos anos investigados neste trabalho, as EX representaram, em
média, 13% da demanda agregada no Brasil. Nesse sentido, para que os choques posi-
tivos nas EX transformem o padrio de atividade econdmica brasileira, sdo necessarias
grandes taxas de crescimento. Desde logo, as alteracdes positivas nas EX tém efeitos
limitados sobre a FBME.

O segundo movimento relaciona um impulso positivo nos PME/IGP e o resultado
na FBME. Novamente, especifica-se uma relagdo ndo observada nas pondera¢des
tedricas. Isto é, alteragdes positivas nos PME/IGP produzem queda nos gastos com
maquinas e equipamentos por apenas dois trimestres, ao passo que se tem uma altera-
¢d0 positiva e permanente na FBME apds 12 trimestres. Essa resposta estatistica dife-
rente das estruturas tedricas pode estar associada a uma abordagem estatica (tedrica)
vis-a-vis uma abordagem dinamica (estatistica). Ao se caracterizar a rela¢do entre
PME/IGP em termos tedricos, pressupde-se uma relacdo unidirecional, sem efeito em
outras varidveis. Com isso, chega-se a conclusdo de que uma elevagao nos pregos dos
bens de capital, em termos reais, causaria uma queda na sua demanda. Todavia, pode-se
imaginar que a elevacdo dos pregos dos bens de capital, em termos reais, teria sido
gerada por uma mudanga de pregos relativos, na qual os pregos dos bens de consumo
crescem menos do que os pregos dos bens de capital. Assim, num primeiro momento,
é possivel esperar uma queda na FBME. No entanto, com o passar do tempo, o con-
sumo da economia podera se expandir e, como visto anteriormente, a FBME se ele-
vard. Com efeito, estas relagdes multivariada e dindmica/temporal ndo sdo abordadas
pelos padroes tedricos da economia atual. Com isso, a relagdo entre PME/IGP e FBME
néo se torna muito evidente no modelo estatistico proposto.

A figura a seguir representa a fun¢do impulso-resposta de um impulso na variavel
FBME com respostas em dois componentes, UCI e CF, o que complementa a analise
da Tabela 4. Esta analise permite identificar como se comportariam essas duas varia-
veis, que se identificam com o nivel de atividade da economia apds a elevagao na
FBME. Percebe-se que uma elevagdo nos gastos com maquinas e equipamentos au-
menta tanto a UCI como o CF. Vale dizer que flutuagdes na FBME também elevam o
nivel de atividade.
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Figura 4 — Funcao impulso da FBME resposta sobre as variaveis UCl e CF
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Fonte: Elaboracao propria com base em estatisticas estimadas a partir do software STAMP 8.

Em sintese, ao se associarem estes resultados com os anteriores (Tabela 4 e Grafico
3), indica-se a possibilidade da existéncia de uma dinadmica consistente com o princi-
pio do multiplicador-acelerador.
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4. CONSIDERAGOES FINAIS: NOSSOS RESULTADOS E O DEBATE SOBRE A PERDA DE
DINAMISMO DA ECONOMIA BRASILEIRA

O presente trabalho apresentou evidéncias sobre os determinantes macroeconémicos
do investimento privado na economia brasileira no periodo 1996-2012. Procurou-se
contribuir com a literatura prévia no tratamento empirico desta questdo. Para tanto,
foram utilizadas duas abordagens estatisticas: a decomposigao das séries utilizadas nos
seus componentes ndo observados e a aplicagio de um modelo Vetorial de Corre¢do
de Erros (VAR/VEC). A revisio teérica (se¢do 2) mostrou que ha diferentes modelos
e, com isso, variaveis potencialmente determinantes das decisoes privadas de inversao.
Identificou-se que ha variaveis de preco, usualmente utilizadas na literatura neoclas-
sica, e variaveis que enfatizam aspectos como nivel de atividade, variagdes em compo-
nentes do gasto agregado, financiamento dos gastos e expectativas, mais ao sabor dos
modelos de inspiragdo keynesiana.

Ao se confrontarem tais modelos, verificou-se mais poder explicativo do segundo
grupo de varidveis explicativas e, portanto, mais adesdo ao padrao sugerido pelos modelos
que enfatizam o papel demanda, do financiamento e das expectativas. Assim, os testes de
causalidade de Granger indicaram que as variaveis de nivel de atividade (CF e UCI) cau-
sam a FBME. Observou-se, também, que a UCI representa as expectativas. Com isso,
cré-se que existe uma dindmica do tipo multiplicador-acelerador nédo explosivo na econo-
mia brasileira, em que as variagdes da FBME sio definidas pelo nivel de atividade e, ao
mesmo tempo, as alteragdes dessas inversdes elevam o nivel de atividade. A caracterizacao
do multiplicador-acelerador é uma possibilidade que emerge ao se constatar que um cho-
que positivo no CF ou na UCI eleva os gastos em maquinas e equipamentos. Esse resul-
tado é reforcado pela estatistica de causalidade de Granger. Ademais, CRED se caracteri-
zou como a variavel mais importante para a elevagdo da FBME, seguida do nivel de
atividade (CF e UCI). Enfim, faz-se necessaria uma conjuntura econémica de um conti-
nuo nivel de atividade elevado e um estoque de crédito suficiente para suprir sua de-
manda quando se busca alterar o padrdo da FBME na economia brasileira. J4 as varidveis
de preco, particularmente o PME/IGP, condicionam os movimentos da FBME, mas néo
determinamos investimentos privados nos termos sugeridos pela literatura neoclassica.

Nossos resultados nao sao novos na literatura, na medida em que outros trabalhos
observaram a importancia do crédito, de componentes da demanda, do nivel de ativi-
dade e das expectativas, bem como a menor relevincia das varidveis de custo e precos
relativos®. Ainda assim, procurou-se avangar no tratamento empirico da questao dos

% Assim, por exemplo, medidas do nivel de atividade, do crédito e de expectativas foram os principais de-
terminantes do investimento em Studart (1992), Rocha e Ribeiro (1996), Cruz e Teixeira (1999), Ribeiro
e Teixeira (2001), Luporini e Alves (2010). Studart (1992), Rocha e Ribeiro (1996) e Melo e Rodrigues
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determinantes do investimento privado na economia brasileira em um periodo de
grande instabilidade. A proposi¢do de uma base trimestral para a aquisi¢ao de maqui-
nas e equipamentos, associada ao tratamento das séries pelo método dos modelos de
série de tempo estrutural univariado, e a aplicagdo posterior de um modelo Vetorial de
Corregdo de Erros (VAR/VEC), geraram evidéncias que potencialmente contribuem
para o debate mais geral sobre as perspectivas de crescimento de retomada (ou nio) de
maior dinamismo na economia brasileira.

Depois de décadas de crescimento acelerado, em meio a intenso processo de in-
dustrializa¢ao e urbanizagio, a economia brasileira entrou em um prolongado periodo
de semiestagnacio. Esse periodo se inaugura com a crise da divida externa, no comego
dos anos 1980, e se projeta em anos de forte instabilidade macroecondmica, manifesta,
especialmente, na acelera¢do inflaciondria e nos desequilibrios fiscais e externos. Nem
mesmo a superagdo desses constrangimentos permitiu a retomada do crescimento. De
fato, a estabilizagao monetaria inaugurada com o Plano Real, associada as reformas
pro-mercado ao espirito do Consenso de Washington, ndo garantiu a combinagéo vir-
tuosa de estabilidade macroeconémica com retomada do dinamismo produtivo. Da
mesma forma, o ciclo de expansdo do emprego e da renda, com amplia¢do da inclusdo
social em meio a um choque externo favoravel nos termos de intercimbio, na primeira
década do século XXI, também néo se relevou capaz de relancar a economia em uma
trajetoria sustentada de desenvolvimento.

Os especialistas tém buscado explicar as razdes para o colapso do crescimento da
economia brasileira. A partir de diferentes perspectivas tedricas, ha pelo menos um
ponto de convergéncia: a perda de vigor dos investimentos, que tém se mantido abaixo
de 20% do PIB, e os incrementos modestos da produtividade, sdo parte essencial do
problema. Todavia, divergentes sdo as explicagdes para tais fendmenos. Assumindo
aqui o risco da simplificacdo excessiva, sugerimos a existéncia de pelo menos dois
conjuntos de argumentos na literatura. A visdo convencional, inspirada nos modelos
neocldssicos de crescimento — velhos e novos - e na nova economia institucional, e a
visdo alternativa, inspirada nas tradi¢des tedricas heterodoxas, especialmente de inspi-
ragdo estruturalista e keynesiana.

Jr. (1998) enfatizam o papel negativo desempenhado pela instabilidade macroecondmica e/ou pelos in-
vestimentos publicos. Ja Cruz e Teixeira (1999) encontram uma relagdo negativa no curto prazo, mas de
complementaridade de longo prazo entre os investimentos ptblicos e privados. Para esses autores, o PIB
(como proxy de expectativas) foi o determinante central dos investimentos privados. J as varidveis de
pregos relativos ou de custos nao foram destacadas como determinantes importantes dos investimentos
privados nessa literatura.
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Para os autores alinhados ao que aqui chamamos de “visdo convencional’, a inter-
vengdo estatal durante o periodo desenvolvimentista, entre os anos 1950 e 1980, e nova-
mente nos anos 2000, gerou: (i) distor¢des de precos e, em decorréncia disso, decisdes
ineficientes na alocagdo intertemporal dos recursos, e (ii) um ambiente institucional
instavel e hostil aos investidores privados (Castelar e Pinheiro, 2006; Bacha e Bonelli,
2005 e 2012; Fishlow e Bacha, 2010; Bonelli e Pinheiro, 2012; Lisboa e Latif, 2013).

As interpretagdes alternativas criticam o padrdo de inser¢do do Brasil na economia
internacional e o viés deflacionista das politicas macroecondmicas. Argumenta-se
que, nas ultimas trés décadas, periodo que coincide com o aprofundamento da globa-
lizagdo com dominancia financeira, o Brasil adotou estratégias equivocadas de inser-
¢do externa. A excessiva abertura financeira teria produzido volatilidade excessiva
nos pregos macroecondmicos fundamentais e crises recorrentes, cujos efeitos se fize-
ram sentir nos desequilibrios patrimoniais dos setores privados e publico e, com isso,
no estreitamento do horizonte temporal nas decisdes de reprodugao da riqueza. Ade-
mais, as reformas neoliberais teriam diminuido a capacidade estatal em realizar inves-
timentos capazes de sustentar horizontes mais largos de expansao do conjunto da
economia. A esses problemas se somariam caracteristicas mais profundas da socie-
dade, como a postura rentista e predatdria da sua elite (Belluzzo e Almeida, 2002;
Arestis e Saad-Filho, 2008; Palma, 2011; Bresser-Pereira, 2009; Carneiro, 2007 € 2012).

Os argumentos da visdo convencional convergem para a existéncia de custos ele-
vados para investir, expressos, por exemplo, na taxa de juros e nos precos dos bens de
capital. Ja na visdo alternativa, a instabilidade macroecondémica gera um padrao de
crescimento da renda marcado para taxas baixas e volateis. Estas determinam posturas
defensivas dos agentes privados, que mantém seus niveis de investimentos em patama-
res necessarios apenas para a prote¢do de suas posi¢cdes de mercado, em um ambiente
geralmente marcado pela baixa exposigdo as pressoes da concorréncia externa. Em
sintese: o investimento é baixo porque a demanda corrente (e prospectiva) nio se re-
leva suficientemente alta para induzir as decisdes privadas de gasto.

Nossos resultados empiricos ndo permitem corroborar a visdo convencional. No
periodo analisado, as varidveis utilizadas para capturar a dindmica de pregos nio se
revelaram particularmente fortes na determinac¢éo dos gastos na aquisigdo de maqui-
nas e equipamentos, nossa proxy para os investimentos privados. Por outro lado, o
comportamento da demanda, do crédito e das expectativas foi mais importante. Nesse
sentido, a aceleracio na formagéo bruta de capital nos anos 2000 (ver Grafico 2), espe-
cialmente entre 2004 e 2008, esteve associada a um processo mais amplo de expansao
do mercado de consumo, da renda real (e sua melhor distribui¢do), do emprego e do
crédito. A crise de 2007/2008 projetou seus efeitos negativos nos anos seguintes,
mesmo que as politicas contraciclicas tenham tentado mitigar seus impactos.
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A partir de 2011, o aparente esgotamento do padrdo de crescimento do consumo
parece ter afetado negativamente a dindmica de inversdes privadas. Ainda assim, pa-
rece ser importante a criagdo de um ambiente favoravel a retomada dos gastos priva-
dos em investimento, o que passa, também (mas nao somente), pelo refor¢o dos aspec-
tos virtuosos das politicas que garantiram a ampliagdo do mercado de consumo.
Futuros estudos poderio testar a consisténcia e a robustez desta hipdtese, avangando
sobre o esforgo prévio da literatura e da nossa contribui¢do no presente trabalho.
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ANEXO |
MODELO ESTRUTURAL UNIVARIADO

Os modelos de série de tempo estrutural univariado proposto sdo formulados da se-
guinte maneira:

V=AY TV TE (1)

Os componentes nao observados sio demarcados pela tendéncia (), a sazonalidade
(v,), um componente ciclico (y,) e as irregularidades (¢ ). Todos os quatro componentes
sdo estocdsticos e suas distribuigdes sio mutuamente nio correlacionadas. Ou seja, em
modelos Estruturais de Espaco de Estado é permitido que os parametros estimados néo
sejam fixos ao longo do tempo. Com isso, ao se observar os movimentos das perturba-
¢Oes desses parametros ¢ possivel estabelecer os choques exdgenos em cada componente
ndo observado da série estudada. Desde logo, para todas as séries analisadas parte-se,
primeiramente, de um modelo chamado de tendéncia local, definido como segue:

2
W=, +& & ~ NID(O,(S£ ) (2)
Inserindo um termo estocdstico na expressdo, tem-se

M =My +By+m,, m, ~NID(0,07 ) (3)

B =B +&p & ~NID(0.67 ) @

O componente 3, representa a declividade da tendéncia estimada, ja os componen-
tes 1, e C, sdo os residuos auxiliares do nivel (u,) e da declividade da tendéncia estocds-
tica, respectivamente. Ademais, define-se que estes componentes sdo reciprocamente
ndo correlacionados e seguem uma estrutura de ruido branco com média zero e va-
ridncias cﬁ e 02 . Nessa especificagdo permite-se que o nivel e a declividade da ten-
déncia se alterem ao longo do tempo, de acordo com as trajetérias de n, e C,.

O modelo proposto nio incluiu os componentes sazonal e ciclico. A nao inclusdo
do primeiro componente foi estabelecida porque a série ja se encontra com ajuste sa-
zonal. J4 o padrio ciclico nao foi imposto pelo numero de anos que o estudo aborda,
insuficiente para caracterizar ciclos econdmicos. Nesse sentido, a estratégia ¢ partir de
uma especificagdo estatistica mais geral e de acordo com o comportamento das séries
selecionadas para chegar-se a uma estrutura mais particularizada, considerando, tam-

bém, os choques exdgenos.
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ANEXO I
METODOLOGIA DE CONSTRUGAO DA SERIE FBME COM PERIODICIDADE TRIMESTRAL

Para a estimagéo da série FBME, foram utilizadas as séries FBCE com temporalidade
trimestral e anual, FBME e Formacao Bruta Construcéo Civil (FBCC) com periodici-
dade anual, e o indice de produgao de insumos tipicos da construgao civil (ICC), com
periodicidades mensal e trimestral, esta estimada por média, utilizada como proxy
para a taxa de crescimento da FBCC. O primeiro passo é estimar a variagdo da parti-
cipagdo da FBCC sobre a FBCF da seguinte forma:

ICC, FBCE,
A(FBCC/FBCF) :Lcc : }{FBCFf } (1)
t-1 t-1

Em (1),

A(FBCC/FBCF) = diferenca da taxa de crescimento da FBCC em relagdo a FBCF,
com periodicidade trimestral;

ICC/ICC = taxa de crescimento do indice de produgao de ICC, com periodici-
dade trimestral; e

FBCF /FBCF, = taxa de crescimento da FBCF, com periodicidade trimestral.

Assim, dado que a FBCF é formada significativamente pela FBME e FBCC, uma
queda na participa¢ao da FBCC na FBCF representa uma elevagao na participagdo da
FBME no fluxo de investimento total da economia. Assim, podemos encontrar a par-
ticipagdo relativa trimestral da FBCC na FBCF a partir da seguinte expressdo:

FB FBCC,
{ﬁ} = [1+A(FBCC/FBCF)]~{ ﬂ (2)
FBCF TRIMESTRAL FBCF$ ANUAL
Em (2),
[@} = participagao percentual da FBCC na FBCF com periodici-
FBCF Jrppstrar— dade trimestral; e
FBCC,
{FBCFSB } = participag¢do da FBCC na FBCF com periodicidade anual.
$ JanuaL

A partir desta expressao, chega-se ao resultado de que o valor médio da participa-

¢do da FBCC na FBCF, com periodicidade trimestral, é exatamente igual ao seu valor

FB
EHPBCC} ]:{ ccﬂ )
FBCF lrpyesmrar ) | FBCE |

anual, isto é:
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Identificando a relacio entre FBCC e a FBCF trimestral, por residuo encontra-se a
relagdo entre a FBME e a FBCF. Com efeito, chega-se a uma boa representagdo dos
movimentos das demandas por mdquinas e equipamentos e construgéo civil com pe-
riodicidade trimestral.
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ANEXO Il

Grafico Alll.1 - FBME com periodicidade média anual, trimestral e tendéncia
do valor trimestral - R$ milhdes a precos constantes de 2011
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Fonte: Elaboracao prépria com base em dados de Instituto Brasileiro de Geografia e Estatisticas (IBGE).
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ANEXO IV

Tabela AIV.1 - Componentes e intervencoes estimadas no modelo univariado para
as séries selecionadas

SERIE COMPONENTE INTERVENCOES
CE NivelEstocéstico Irregularidade: 1996 IV
DeclividadeEstocéstica Nivel: 2001 III
cG NivelEstocéstico Irregularidade: 1996 IV
DeclividadeEstocéstica Nivel: 1997 1
EX NivelEstocéstico Nivel: 1999 1V; 2002 11T
CRED NivelEstocdstico Nivel: 1997 IV; 2001 II; 2002 IV
DeclividadeEstocéstica
NivelEstocastico
PME/IGP DeclividadeEstocastica 7
NivelEstocéstico Irregularidade: 1998 IV; 1999 I
PME/IPCA DeclividadeEstocéstica Nivel: 2004 IT
, L, Irregularidade: 1999 I; 2002 IV; 2008 II
SELIC/IGP NivelEstocéstico Nivel: 1999 I1%; 2003 IT
) Irregularidade: 1999 IT; 2002 IV
ELIC/IPA NivelEstocést
SELIC/ tetistocastico Nivel: 1999 T; 2002 I1; 2004 T
, L, Irregularidade: 1999 1V; 2000 III; 2002 IV
SELIC/IPCA NivelEstocastico Nivel: 2003 IT
, L, Irregularidade: 1999 I; 2002 IV; 2008 II
TJLP/IGP NivelEstocastico Nivel: 2003 II
, L, Irregularidade: 1999 I; 2002 III; 2002 IV; 2003 I
TJLP/TPA NivelEstocastico Nivel: 2004 1
" s Irregularidade: 2000 III
TJLP/IPCA NivelEstocastico Nivel: 2003 IT
ual NivelEstocdstico Irregularidade: 1998 III; 2004 IIT

Nivel: 1996 IV; 2001 III; 2008 IV; 2009 I

Fonte: Elaboracao propria com base em estatisticas estimadas a partir do software STAMP 8.
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ANEXO V

Tabela AV.1 - Estatisticas estimadas para a relacdo entre FBME e as séries

selecionadas

SERIE INTERVENCOES PARAMETRO ESTIMADO P-VALOR
CE Irregulanlill?;ieel; igg(l) ig, 2012 II1 1,939 0,000
CG - 1,727 0,004
EX - 0,378 0,049
CRED Nivel: 2008 IV 0,736 0,001
PME/IGP Irregularidade: 2012 III -0,885 0,037
PME/IPCA - —-0,684 0,168
SELIC/IGP - -0,052 0,798
SELIC/IPA - -0,254 0,419
SELIC/IPCA - -0,346 0,113
TJLP/IGP - -0,015 0,947
TJLP/IPA - -0,029 0,892
TJLP/IPCA - -0,253 0,419
UCI - 2,647 0,000

Fonte: Elaboracao propria com base em estatisticas estimadas a partir do software STAMP 8.
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ANEXO VI

Tabela AVI.1 - Estatisticas dos testes de raiz unitaria de Dickey-Fuller “ampliado”
e Phillips-Peron

Dickey-Fuller “ampliado” Phillips-Peron
Série d Grau d Grau d
crie de Estatistica t vC rau f Estatistica t vC rau f
Dados Integragao Integragao
5% = -2,905 5% = -2,905
FBME(0/0 0,1410 I(1 0,0727 I(1
(0/0) 10% = -2,590 ™ 10% = —2,590 m
5% = -2,905 5% = -2,905
F (0/0 1,402 (1 1,1180 I(1
CE (0/0) 10% = -2,590 ™ 10% = -2,590 W
5% = -2,906 5% = -2,905
1/0 0,3431 I(1 0,1481 I(1
€G (1/0) 10% = -2,591 ™ 10% = —-2,590 W
5% = -2,905 5% = -2,905
EX -0, (1 -0,8304 I(1
(0/0) 0.8063 10% = -2,590 ™ 0.830 10% = —-2,590 W
5% = -2,905 5% = -2,905
1(1 5 I(1 ,0344 1(1
ucr/o 0.3093 10% = -2,590 ™ 0.0340 10% = —-2,590 W
5% = -2,907 5% = -2,905
ED(2 1,1 I(1 1,8314 1(2
CRED(2/0) 739 10% = -2,591 ™ 83 10% = —-2,590 @
5% = -2,905 5% = -2,905
PME/IGP(1 0,4 (1 -0,611 I(1
/IGP(1/0) 0,4085 10% = -2,590 ™ 0.6115 10% = -2,590 W

Nota: Os numeros apresentados ao lado da abreviatura das séries de dados indicam a quantidade de defasagens utilizada
na caracterizacao das séries, considerando, respectivamente, o teste ADF e PP.
Fonte: Elaboracao prépria com base em estatisticas calculadas pelos programas Eviews 8.0.



