CONSELHO REGIONAL DE ECONOMIA - CORECONPR

25. PREMIO PARANA DE MONOGRAFIA

UM ESTUDO SOBRE OS DETERMINANTES DO INVESTIMENTO
PRIVADO NO BRASIL (1994-2013)

NITSA

CATEGORIA:
ECONOMIA PARANAENSE ( )
ECONOMIA PURA OU APLICADA(X)



RESUMO

O modelo de substitui¢do de importacdes adotado pelo Brasil entre 1940 e 1980 tem como
objetivo o fortalecimento da industria nacional. Apesar das distor¢cdes inerentes a este modelo,
esse periodo foi marcado por altas taxas de crescimento da economia e uma tendéncia altista
da taxa de investimento. Contudo, nas ultimas décadas, tem sido observada uma reducdo
dessa tendéncia, com a retracdo dos investimentos, em especial no setor de bens de capital.
Isso posto, o objetivo deste trabalho é identificar os principais fatores explicativos do baixo
dinamismo do investimento privado no Brasil apds os anos 1994, devido aos efeitos do Plano
Real. Para isso, faz-se um resgate tedrico da Escola Classica, de Kalecki, de Keynes, da teoria
do acelerador de Harrod-Domar, do gde Tobin e de Hirschman sobre suas sugestdes acerca
dos determinantes e dos estimulos ao investimento; um histérico, para verificar o
comportamento do investimento brasileiro de meados de 1920 a 2013, junto de anélises
grificas de seus possiveis determinantes; € uma abordagem estatistica, para gerar um modelo
explicativo dos investimentos privados, com o uso de minimos quadrados ordindrios, e dos
investimentos totais, com o uso de vetores autorregressivos, como complemento para as
interpretacdes do investimento privado — também € feita uma comparagdo dos resultados
estatisticos com a evolugdo das varidveis na economia brasileira e com as sugestoes tedricas
dos autores. Algumas das principais conclusdes foram a significancia estatistica de influéncias
positivas do investimento publico e crescimento do PIB no investimento privado brasileiro
para o periodo de 2000 a 2012, que corroboram principalmente com Kalecki, Keynes, Harrod-
Domar e Hirschman. Eles tratam de problemas com a renda e demanda agregada e da
necessidade de investimentos publicos para guiar o privado. Por exemplo, estimulos ao
consumo de bens durdveis ou de capital sdao muito importantes para manter boas expectativas
nos empresdrios brasileiros e demanda aquecida; e a presenca do Estado, ao atuar com
investimentos em possiveis lacunas dos setores da economia, é de suma importancia. O ideal
€ que politicas para diminui¢do da taxa de juros real e de inflagdo trabalhem em conjunto

dessas medidas, para melhorar as expectativas dos agentes e diminuir o custo do capital.

Palavras-chave: Investimento Privado. Crescimento Econdmico. EconomiaBrasileira.



ABSTRACT

The import replacement model adopted by Brazil between 1940 and 1980 has as objective the
fortification of the national industry. Despite the distortions concerning this model, such
period was marked by high growth rates of the economy and a growing tendency of the
investiment rate.Notwithstanding, in the last decades, a reduction of this tendency has been
observed, with a retraction of the investiments, specially in the capital goods sector.So the aim
of this work is to identify the main factors accounting for the low dynamism of private
investment in Brazil after year 1994 due to the effects of the Real Plan. For this, it is made
theoretical recovery of Classical School, Kalecki, Keynes, Harrod-Domar accelerator's theory,
Tobin's q and Hirschman on their suggestions about determinants and investment incentives; a
history, to check the behavior of the Brazilian investment from mid 1920 to 2013, with a
graphical analysis of its possible determinants; and a statistical approach, to generate an
explanatory model of the private investments, using ordinary least squares, and of the total
investments, with the use of autoregressive vectors, in addition to the interpretations of private
investment - there is also a comparison of the statistical results with the evolution of the
variables in the Brazilian economy and the theoretical suggestions of the authors. Some key
findings were statistical significance of positive influences of public investment and GDP
growth in the Brazilian private investment for the period 2000-2012, which corroborate
mainly with Kalecki, Keynes, Harrod-Domar and Hirschman. They concern problems with
the income and aggregate demand and the necessity of public investiments to guide the
private. For example, the incentive to consumption of durable goods or capital are very
important to maintain nice expectations on the brazilian entrepreneurs and to keep a heated
demand; and the presence of the State, when dealing with investiments in possible gaps of the
economy sectors, is of great importancy. The ideal is that politics for the decrease of the real
interest rate and the inflation work together with this measures, in order to improve the

expectations of the agents and decrease the capital cost.

Keywords: Private Investment. Economic Growth.Brazilian Economy.
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1 INTRODUCAO

Com a crise de 1929, o modelo de crescimento econdomico baseado nas exportacdes
encontrou limitacdes e a economia brasileira inicia uma estratégia de internalizacdo de sua
taxa de crescimento, baseando-se especialmente na varidvel investimento. Houve assim um
processo de industrializacdo por substituicio de importagdes no Brasil, que possibilitou a
implantacio dos diversos setores da indtstria no Brasil. No decorrer do periodo 1930-1980, a
industrializacdo se fortaleceu, e em alguns anos o crescimento e o investimento brasileiro
mostraram-se bastante expressivos. Contudo, ao observar as udltimas décadas, houve um
desaquecimento nos investimentos, e isso tem proporcionado uma tendéncia baixista a taxa de
investimento brasileira. Ao se observar diretamente os valores do investimento privado, este
tem se mantido relativamente estagnado. E, uma vez que os investimentos privados
representam a maior parte dos investimentos totais, hd um resultado de influéncia negativa no
crescimento e desenvolvimento econdmico.

Esse assunto tem sido bastante discutido nas ultimas décadas, para tentar verificar
quais as medidas necessdrias para melhorar a taxa de investimento do Brasil, logo, o
crescimento e o desenvolvimento econdmicos. Trabalhos como o de Luporini e Alves (2010)
e Lélis, Bredow e Cunha (2014) sdo bastante proximos da estrutura, do desenvolvimento e da
metodologia que serdo utilizadas nesse trabalho.

Assim, serd feito um estudo da evolug¢do do investimento total na economia brasileira
e de alguns indicadores econdmicos, principalmente a partir dos anos 1990, para fundamentar
0 objetivo proposto: identificar os principais fatores explicativos do baixo dinamismo do
investimento privado no Brasil apds os anos 1994, devido aos efeitos do Plano Real. Contudo,
diante da indisponibilidade de alguns dados da formacdo bruta de capital fixo do setor
privado, esses fatores explicativos serdo identificados de acordo com os aspectos histdricos
até 1999 e de acordo com testes estatisticos de 2000 a 2012. E, como complemento a isso,
serd feita uma andlise de algumas varidveis em relagdo ao investimento total da economia,
abrangendo o periodo de 1994 a 2013 para a andlise estatistica.

A justificativa para esse tema é proveniente das consideracOes de alguns autores de
que, a partir de 1980, houve maior preocupacdo no Brasil com os niveis inflaciondrios. As
medidas de investimento, desenvolvimento do pais e crescimento do PIB ficaram em segundo
plano. Como explica Possas (1999), o investimento é a varidvel central para explicar o nivel

de atividade e a dindmica de uma economia. Uma vez que ha autonomia do investimento em



z

relacdo ao nivel de atividade econdmica, mas que esta € influenciada pelo nivel de
investimento, as flutuacdes nesse nivel irdo influenciar o comportamento da atividade da
economia, portanto, o PIB (Possas, 1999). Mesmo apds a implementacdo do Plano Real,
quando houve estabilizacdo inflaciondria da economia brasileira, observou-se uma queda
expressiva no PIB e nos investimentos. Essa queda s6 ndo foi maior, devido a parcela do
imposto de Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS) que é destinada a novos
investimentos, estabelecida em 2007 durante o Programa de Aceleragdo do Crescimento
(Pantaledao, 2014). Logo, é importante verificar quais os fatores que contribuiram para a
desaceleracdo do crescimento econdmico e dos investimentos. E, como o investimento € a
base de um crescimento econdmico sustentado, justifica-se, assim, a importincia desse
trabalho.

Como hipdtese, a presente pesquisa elenca as varidveis candidatas a determinantes do
investimento privado no Brasil a partir do Plano Real, dentre as quais foram selecionadas: o
investimento publico para verificar efeito crowding in ou crowding out; a taxa de inflacio
como proxy para a instabilidade ou incerteza econdmica; a taxa de juros real como custo do
capital; o Produto Interno Bruto para verificar a atividade econdmica; e as variacdes nos
precos representadas pela taxa de cambio real.

A metodologia da presente pesquisa divide-se em uma andlise tedrica, histérica e
empirica. Na andlise tedrica, foram utilizadas as principais teorias econdmicas acerca do tema,
como a Escola Cléssica, Kalecki, Keynes, o modelo acelerador dos investimentos de Harrod-
Domar, o g de Tobin e as ideias de Hirschman. Na histérica, foram utilizadas bibliografias
acerca da desenvoltura do investimento brasileiro de 1920 a 2013, junto de relatérios do
Banco Central (2014) para andlises recentes e outras bibliografias especificas para contribuir
com as andlises gréaficas. Na empirica, foram utilizados os métodos de Minimos Quadrados
Ordindrios (MQO) e Vetores Autorregressivos (VAR), no programa E-Views, assim como
definidos os dados a serem usados, os delineamentos feitos para obter modelos robustos.

A partir dessa abordagem qualitativa e quantitativa, a monografia foi estruturada em
trés capitulos, além do introdutério e conclusivo. No primeiro capitulo, faz-se um resgate
tedrico acerca da teoria do investimento, para ressaltar os principais determinantes e medidas
de estimulo ao investimento que eles sugerem. No segundo capitulo, faz-se um resgate
histérico a fim de possibilitar a selecdo de algumas varidveis como possiveis determinantes do
investimento e auxiliar a compreensiao de sua dindmica. Por fim, no terceiro e ultimo, sdo
elaborados dois modelos de investimento para verificar econometricamente os determinantes

do investimento privado e total. Nesse capitulo, também ¢ feita uma comparacdo desses



resultados empiricos com a evolugdo das varidveis na economia brasileira e com as sugestoes
tedricas do primeiro capitulo. Como conclusdo, foi observada a significancia estatistica de
influéncias positivas do investimento publico e crescimento do PIB, e influéncias negativas da
taxa de juros e de inflagdo no investimento privado brasileiro para o periodo de 2000 a 2012,

que convergem com as teorias abordadas na primeira secao.



2 FUNDAMENTOS TEORICOS DOS DETERMINANTES DO INVESTIMENTO

2.1 INTRODUCAO

A partir da década de 1930, com a Grande Crise, os tedricos voltaram sua atencao as
questdes macroecondmicas, apds um longo periodo de tempo em que as teorias
microecondmicas dominaram o campo econOmico. Em seus conjuntos de publicagdes,
Kalecki antecedeu algumas ideias importantes para a economia, expostas por Keynes,
posteriormente, sobre a atividade econdmica. Os argumentos sobre demanda efetiva eram
tradicionais nas discussOes econOmicas da literatura marxista. E evoluiu de Marx a Kalecki,
quando este elaborou seu primeiro estudo em 1933, destacando o papel da demanda efetiva no
processo de acumulagdo capitalista e no movimento ciclico das economias capitalistas, como
aponta Miglioli (2004). Contudo, a teoria que de fato mais se sobressaiu, e se tornou a nova
ortodoxia do pensamento macroecondmico, foi a de John Maynard Keynes, publicada em seu
livro, A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, de 1936 (FROYEN, 2001).

Essa nova visdo voltada para a macroeconomia ficou conhecida como Revolucao
Keynesiana, por contrapor varios aspectos da economia cldssica que vigoravam até entdo. A
economia classica contemplava os trabalhos de Adam Smith, com A Riqueza das Nag¢des de
1776, David Ricardo, com Principios de Economia Politica de 1817, e John Stuart Mill, com
Principios da Economia Politica de 1848. Posteriores a eles, em um segundo momento da
evolugdo da teoria econOmica, tem-se os neocldssicos Alfred Marshall, com Principios da
Economia de 1920, e A. C. Pigou, com A Teoria do Desemprego de 1933. As teorias desses
dois periodos abrangiam principalmente questdes microeconomicas (FROYEN, 2001).

Para os autores que contribuiram com o inicio dos estudos macroecondmicos, O
investimento era considerado a varidvel-chave que regia o conjunto do sistema econdmico
capitalistal. Ao considerar o investimento como variavel-chave, é enfatizada a demanda como
principal influéncia do nivel de atividade econdmica, e isso remete a importancia da demanda
efetiva e do efeito do multiplicador econdmico. Embora o investimento possua pouco peso no

produto, sdo altos seus impactos no nivel de atividade e na dindmica econdmica. Desde

' Possas (1999) sugere a leitura de Keynes (1996, p. 293) para maiores detalhes sobre a importincia do
investimento na economia e nos ciclos econdmicos.
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meados de 1970 até recentemente, em 2013, o nivel de investimento variou entre 15% a 25%
do PIB ao ano, enquanto que o consumo se mostrou responsdvel por 75% a 85% do PIB ao
ano. Os grandes impactos do investimento se devem a autonomia do nivel de investimentos
em relacdo ao nivel da atividade econdmica. Também, estdo relacionados a volatilidade que
cerca o investimento, uma vez que ele se apoia, principalmente, nas expectativas e incertezas
sobre o futuro da economia. Logo, € possivel perceber que possivelmente uma instabilidade
no PIB da economia seja reflexo dessa volatilidade do investimento. Alguns dos autores a
serem trabalhados concordam com a ideia de que a economia nado tende a um tnico ponto de
equilibrio ou de estado estaciondrio, mas, sim, tende a flutuacdes, por ser dinamicamente
instavel. E, novamente, uns dos principais fatores que definem essas flutuacdes seriam a
volatilidade do investimento e o investimento autonomo (POSSAS, 1999).

Dessa forma, este capitulo teérico tem como objetivo resgatar algumas das principais
teorias acerca da dindmica do investimento. Ele servird de base para, posteriormente, verificar
o histérico brasileiro e tentar verificar em qual situacdo o Brasil se encontra. Assim, o
trabalho terd maior consisténcia tedrica quando forem sugeridas as varidveis que regem o

nivel de investimento privado.

2.2 0S DETERMINANTES DO INVESTIMENTO SEGUNDO A ESCOLA CLASSICA

Os economistas cldssicos consideravam a renda de equilibrio, em qualquer parte do
tempo, como aquela encontrada quando o nivel do produto efetivo fosse igual ao potencial.
Nesse momento, haveria pleno emprego, e todas as for¢as que atuam sobre essas varidveis
estariam balanceadas. Somente desse modo, inclusive no curto prazo, que haveria posicao de
equilibrio na economia. Por exemplo, se aumentasse o numero de desempregados, eles
poderiam gastar mais tempo procurando por empregos do que aqueles empregados que
gostariam de obter um emprego melhor. Isso sugere que as vagas disponiveis para trabalho
seriam preenchidas mais rapidamente conforme aumentasse ainda mais o ndmero de
desempregados. Sendo assim, a porcentagem de vagas disponiveis tenderia a se igualar com a
porcentagem de desempregados dessa economia. Nesse momento, haveria somente a taxa
natural de desemprego. Caso as forcas estivessem desbalanceadas, elas atuariam de forma
“mais forte” ou “mais fraca” no produto até o nivel de pleno emprego, ou seja, haveria uma

espécie de “mao invisivel” no mercado (FROYEN, 2001; SIMONSEN; CYSNE, 2009).
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Dessa forma, eles examinavam os fatores determinantes do nivel de producdo com
pleno emprego e a relagdo desses fatores com as varidveis agregadas mais importantes como o
emprego, precos, saldrios e taxas de juros. Enfatizavam suas teorias nos fatores reais, ao
considerar o crescimento econdmico como resultado dos aumentos nos estoques dos fatores
de producdo e avancos nas técnicas produtivas, diante de uma moeda que tinha funcgdo
exclusiva de facilitar as transa¢cdes como meio de troca. Sua economia guiada por fatores da
oferta seguiu baseada em concorréncia perfeita, na qual as empresas tinham como objetivo
maximizar seus lucros. A ideia da “mao invisivel” veio a partir da desconfian¢a do Governo
por parte dos economistas cldssicos, salvo em caso de garantir a operacdo competitiva da
economia. Essa doutrina postulava que ndo poderia haver escassez de consumidores para as
mercadorias, pois a producdo geraria demanda suficiente para o nivel de equilibrio. Logo, os
classicos deram pouco foco para os fatores que determinam a demanda por bens e servigos ou
para as politicas de regulacdo (FROYEN, 2001; SIMONSEN; CYSNE, 2009).

A funcdo producgdo agregada do modelo cldssico mostra a relacdo da producgdo real
com o estoque de capital e a quantidade de mao de obra, com base na tecnologia das firmas
individuais. No curto prazo, hd uma relacdo estavel entre o nivel de emprego e o produto real,
e consideram-se fixos o estoque de capital, a tecnologia e a populacdo. Ela € indicada em sua
forma simplificada por Y = f(N), ou, ao ser mais especifica, por Y = aN, onde Y € o nivel de
producdo, N é o volume de trabalho utilizado ou de emprego, podendo ser medido em horas
de trabalho, e a é o coeficiente de insumo ou produtividade do trabalho. Esse coeficiente
representa a quantidade obtida de produgdo para cada unidade de trabalho empregada, e é
considerado constante para simplificar o modelo, mesmo que na verdade ele varie ao longo do
tempo (DORNBUSCH; FISCHER, 1991; SIMONSEN; CYSNE, 2009).

A funcdo serd uma linha reta quando os niveis de emprego forem abaixo do nivel de
equilibrio, e uma curva crescente quando forem acima, até o ponto em que os trabalhadores
nao produzam nenhum incremento na producdo. Isso representa a funcdo producio de curto
prazo, na qual hd uma relacdo tecnolégica determinante do nivel de produgdo para um
determinado nivel de emprego. Eles afirmam sobre o produto marginal do trabalho seguir em
linha reta até o nivel de emprego de equilibrio, e, apesar de continuar positivo, ter seu valor
em queda. Isso aconteceria devido a hipétese de que os fatores sdo fixos, ocasionando relagdao
entre produto e emprego conforme a lei dos rendimentos marginais decrescentes. Supdem que
a produtividade média diminui abaixo dos valores positivos do nivel de emprego. Isso

aconteceria uma vez que sem trabalho nio ha produgao, e que nao ha variabilidade no estoque
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de capital e no conhecimento tecnoldgico no curto prazo (FROYEN, 2001; SIMONSEN;
CYSNE, 2009).

O produto e o emprego, entdo, sao obtidos diante das curvas de oferta e demanda por
trabalho, que fornecem o saldrio real de equilibrio. Ao pensar em fatores, para os cldssicos,
que determinam o produto e o emprego, observa-se que sdo os mesmos fatores que
influenciardo as posi¢des das curvas de oferta e demanda por trabalho e da funcio produgdo
agregada. Esta tem sua curva deslocada conforme ocorrem variagdes exdgenas, como no caso
de mudanca tecnoldgica, pela variacdo que ocorrerd no estoque de capital. Uma caracteristica
importante a ser considerada é que os niveis de producdo e emprego sdo determinados
somente por fatores relacionados a oferta — as quantidades que as firmas escolhem produzir.
Assim, vale ressaltar a igualdade entre saldrio real e produto marginal do trabalho. Nessa
igualdade, dado um saldrio nominal, os niveis de precos mais altos aumentam a demanda por
trabalho, devido a redugdo do saldrio real, o que define a producgdo e a quantidade de trabalho
a ser contratada pela firma. Logo, fatores relacionados ao nivel da demanda agregada, como a
quantidade de moeda, o nivel de gastos governamentais e o nivel da demanda por bens de
capital, ndo terdo efeito sobre o produto. HA uma excecdo para as variacdes dos impostos
tributdrios, por gerarem incentivos ou efeitos também sobre a oferta (FROYEN, 2001).

A teoria da demanda agregada para essa Escola € uma teoria implicita, pois os pontos
situados na curva de demanda agregada sao aqueles em que as firmas e as familias estdo em
equilibrio em relagdo ao manuseio da moeda, o que implica equilibrio também em relacdo aos
seus gastos com bens e servigos. Desse modo, como explica Froyen (2001), os niveis de
equilibrio da demanda por bens e servicos sdo denotados pelas combinacdes de preco e
produto que garantem o equilibrio do mercado monetdrio, por conseguinte, os niveis de
equilibrio da demanda por bens e servicos de forma implicita. Esse aspecto é relacionado
brevemente pelo autor, que explica que a relacdo da tentativa dos individuos de atingir a
proporcdo 6tima entre moeda e renda resultaria na tentativa deles reduzirem seus estoques de
moeda para atingir esse objetivo, de forma a utilizar o excesso de moeda de outras maneiras,
como em consumo ou investimento. Para os Cldssicos, 0s componentes consumo,
investimentos e gastos do Governo da demanda agregada fazem parte da determinacdo da taxa
de juros de equilibrio (FROYEN, 2001).

A taxa de juros vai garantir que mudancas exdgenas nesses componentes ndo afetem o
nivel da demanda agregada, e que o montante de fundos que os individuos desejam emprestar
seja igual ao que os outros individuos querem tomar emprestado. Entdo, a taxa de juros vai

depender dos fatores que determinam os niveis de oferta e demanda por titulos, sendo as
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firmas — que financiariam seus dispéndios de capital pela venda de titulos — e 0 Governo — que
venderia titulos para financiar as despesas que excederiam suas receitas tributdrias — os
fornecedores de titulos da economia. Por se tratar da vontade do Governo, e de sua restricao
or¢amentdria, em financiar ou nao titulos ao publico, a varidvel gastos do Governo é
considerada exdgena. Essa restricao serd definida diante dos recursos da tributacdo, de venda
de titulos ao publico ou do financiamento pela criagdo de moeda. As agdes governamentais,
por influenciarem as taxas de juros, afetardo inclusive o nivel de investimento das familias
(FROYEN, 2001).

A hipétese que se mantém para estudar a teoria do investimento, conforme os
cléssicos, € a de que a mao de obra e a producao se encontram no equilibrio ao nivel de pleno
emprego. O nivel de investimentos das empresas depende da rentabilidade esperada dos
projetos de investimentos — ou a taxa minima de atratividade, e da propria taxa de juros. Essa
rentabilidade esperada varia conforme as expectativas relativas a demanda por produtos
durante esses projetos, sujeitas a mudancas exdgenas. O investimento, entdo, € intertemporal,
pois o investimento atual modifica a capacidade produtiva futura. Para dada rentabilidade
esperada, quanto maior o custo de tomar recursos para financiar os projetos de investimento,
ou seja, quanto maior a taxa de juros, menor o nivel de investimentos, pois o nimero de
projetos lucrativos, descontados os juros, seria pequeno (FROYEN, 2001; SACHS;
LARRAIN, 1998).

Por exemplo, por receio de uma guerra futura, os administradores de empresas
diminuiriam suas expectativas de lucros futuros com investimentos, reduzindo seu nivel, para
qualquer taxa de juros, o que diminuiria a demanda por fundos de empréstimos. Portanto, se
considerar o lado da oferta de titulos pelas empresas, o nivel em que os tomadores de
empréstimos desses titulos se encontram seria o mesmo do nivel de investimento. E se
considerar o lado da demanda por titulos, os concessores de empréstimos, ou aqueles que
compram os titulos, seriam em geral os que mais poupariam dessa economia. Essa poupanca
seria tanto maior, quanto maior fosse a taxa de juros, pois teriam maior poder de compra no
futuro e tirariam vantagem disso em relacdo as eventuais trocas que quisessem fazer. Desse
modo, como a moeda ndo paga juros, eles comprariam titulos para conseguir esse maior poder

de compra futuro (FROYEN, 2001).
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Grafico 1: Demanda por investimento
Fonte: FROYEN (2001, p. 77).

Assim, a taxa de juros de equilibrio seria determinada quando houvesse igualdade
entre a oferta de fundos de empréstimos, ou a poupanca do periodo, e a demanda por fundos
de empréstimos, ou a soma dos investimentos com a parcela do déficit publico financiado por
titulos. Isso pode ser observado pelo Gréfico 1: com or¢amento do Governo equilibrado, logo,
com 0s investimentos como unica fonte de demanda por fundos de empréstimos, um evento
exdgeno que afetaria os investimentos de forma negativa teria o efeito de deslocar sua curva
para a esquerda (Ip para I;); isso faria com que a oferta de fundos de empréstimos (poupanga)
excedesse a demanda (investimentos), havendo pressao para que as taxas de juros comecem a
cair, o que provoca certo aumento no nivel de investimentos (variacdo B); ao mesmo tempo
que caem os juros, hd queda na poupanga, que serd de mesmo nivel do aumento do consumo
presente (variacdo A); e a soma dos aumentos do consumo presente e do investimento, pela
queda nos juros, compensam a queda inicial dos investimentos; entdo, o que era para ter
equilibrio em ip menos 1, terd equilibrio em nivel intermediario dessa variacdo (FROYEN,
2001).

Por consequéncia, a Escola Classica tem a taxa de juros como importante estabilizador
na economia, pois deveria ser usada como defesa para o pleno emprego. Isso porque os
choques que afetariam a demanda por consumo, por investimento € do Governo ndo afetam a
demanda total por produto ou o nivel de emprego, gracas as suas consideracdes de auto ajuste
do mercado de trabalho (FROYEN, 2001).

Outra maneira de verificar a decisdo de investir € exposta por Sachs e Larrain (1998)

com um modelo de dois periodos. No modelo, uma familia pode transferir seu poder de
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compra no tempo ao conceder um empréstimo no mercado financeiro diante de certa taxa de
juros, ou ao investir atualmente para que aumente sua producdo futura. A poupanca dessa
familia pode ser distribuida em titulos e investimento de capital I1, e ela deve decidir no
tempo o quanto vai consumir e poupar. E, no caso de poupar, o quanto serd sob forma de
investimento e o quanto serd de titulos. Como sugestio, a familia pode escolher primeiro um
investimento que maximize o valor de seu patrimdnio, para depois decidir sobre o quanto sera
gasto em consumo e poupanca (SACHS; LARRAIN, 1998).

Ao considerar como pressuposto que a familia sabe exatamente qual serd a
produtividade marginal do capital, a maximiza¢do da riqueza ou a quantidade a ser investida
fica facil de ser definida’. Os investimentos devem, entdo, ser realizados conforme a
produtividade marginal do capital se mantenha maior que a taxa de juros de mercado (1 + r),
conhecida como custo do capital. Quanto maior for a produtividade marginal do capital do
segundo periodo PMgK?2 em relacdo a (1 + r), mais o aumento do investimento ird gerar a

riqueza dessa familia’ (SACHS; LARRAIN, 1998).
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Grafico 2: Produtividade marginal do capital e Demanda por investimentos
Fonte: SACHS e LARRAIN (1998, p. 138 e 140).

Pelo Gréfico 2(a), pode-se observar que a PMgK ¢é fun¢ao decrescente do capital, pois
quanto maior o nivel de capital, menos uma unidade adicional de capital acrescentard nesse
montante. Dada a expressao PMgK2 = (1 + r), se a taxa de juros de mercado aumentar, a

PMgK2 também deve aumentar, para que se mantenha a igualdade. Por conseguinte, deve

% Apesar desse pressuposto, na verdade essa produtividade conhecida seria uma expectativa, na qual possui
varias formas de ser definida.

3 Para maiores detalhes, verificar Sachs e Larrain (1998, p.137).
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haver queda do capital no segundo periodo. Dessa forma, o padrao de investimento 6timo, que
maximiza a riqueza, pode ser representado por Il = Il(r), sendo fun¢do inversa. Os autores
destacam o fato de que a diminuicdo na demanda por investimento, quando aumenta a taxa de
juros, € resposta da queda da PMgK, e consideram que a expressao I1 = I1(r) representa o
nivel de investimento agregado, o qual seria a soma das funcdes de investimento de cada
familia. Novamente, pode ser observada a importancia da taxa de juros para a Escola Classica

(SACHS; LARRAIN, 1998).

2.3 A ABORDAGEM DE KALECKI SOBRE O INVESTIMENTO

O problema da demanda efetiva para Kalecki era conhecido como o problema da
realizacdo ou como problema dos mercados. E Kalecki passou a observd-lo conforme as
consequéncias da grande crise econdmica de 1929-1933. A producdo polonesa foi
profundamente afetada, decrescendo mesmo com a disponibilidade de maquinas e
equipamentos e for¢a de trabalho para operar a economia em alto nivel. Sendo assim, o
problema s poderia ser uma crise de realizacdo, uma restricdlo de mercados, uma
insuficiéncia de demanda efetiva. Foi entdo que Kalecki se voltou para Marx para explicar
esse problema, o qual foi retomado a partir do ponto em que Marx parou com seu
desenvolvimento (KALECKI, 1985; MIGLIOLI, 2004).

Marx se opunha a lei de Say, e dividia o processo de reprodu¢do em alguns momentos:
os capitalistas compravam determinado volume de mercadorias M com um montante D de
dinheiro; a for¢a de trabalho, entdo, operava com os meios de producdo para gerar novas
mercadorias M’, de maior valor; mas, durante a crise, esse processo nao se concluia, pois esse
valor criado com M’ ndo era realizado, uma vez que as mercadorias M’ ndo eram vendidas na
depressdo, o que ndo torna o valor real para os capitalistas e fragiliza o autofinanciamento do
investimento. Observa-se, entdo, que hd uma diferenca na producdo, na qual Marx se
aprofundou em sua criacdo e Kalecki desenvolveu mais a fundo sobre sua realizacdo
(KALECKI, 1985; MIGLIOLI, 2004).

Kalecki volta-se para esse lado de demanda em sua explica¢do por considera-lo como
o principal obstidculo nas economias capitalistas avangadas ao se acumular capital. Hd um
problema nas despesas dos empresarios, nas quais hd consumo e investimento insuficiente em

relacdo ao nivel de capacidade produtiva de que eles dispdem. Em geral, os individuos



18

consideram os lucros dos empresirios como divididos em consumo dos capitalistas e
poupanga/investimento, mas Kalecki explica que isso nao pode ser aplicado a economia como
um todo. Na verdade, é o lucro que advém da soma dessas duas varidveis. O lucro atual
depende do volume atual de vendas dos empresarios ou do valor da produgdo, que depende do
investimento e consumo atuais dos capitalistas. Isso pode ser melhor entendido quando se
afirma que os lucros dos capitalistas irdo aumentar conforme eles vendem bens de
investimento e bens de consumo, ou seja, conforme os proprios capitalistas decidem investir e
consumir mais. A parcela de recursos financeiros que nao se inclui no gastos em consumo ou
em investimento seria proveniente das reservas financeiras dos capitalistas ou dos créditos
bancdrios. Kalecki afirma que os lucros sdao gastos e investidos antes mesmos de existirem. E
os bens de consumo e de investimento que seriam vendidos sdo resultados da capacidade
produtiva existente que nao € utilizada de forma plena na economia. Em contrapartida, esse
lucro auferido no periodo atual ird influenciar o nivel de investimento e de consumo no
periodo futuro (KALECKI, 1985; MIGLIOLI, 2004).

Dessa forma, o investimento para esse autor € uma variavel chave e estratégica na
economia, uma vez que ele estd presente na determinacao dos lucros e, entdo, do consumo dos
empresdrios e do volume total de saldrios da economia, portanto, da renda nacional e do nivel
da atividade econdOmica. Para ele, o investimento é a acumulacdo de capital fixo, sem
considerar acumulagdo de estoques, e tem a capacidade de se autofinanciar. Uma vez que o
investimento for realizado, seja por poupanga prévia do empresario, seja por empréstimos,
automaticamente ele estard fornecendo nova poupanga necessdria para seu financiamento,
pois gerard lucros em maior proporcao que os gastos iniciais do empresario. Contudo, hé certa
fragilidade do autofinanciamento do investimento, que enfraquece a economia e a leva para a
crise. Essa fragilidade depende do tamanho das firmas dessa economia, que depende da
quantidade de capital que a firma possui (KALECKI, 1985).

O capital da empresa vai delimitar seu acesso ao mercado de capitais e o risco do
investimento ser efetuado. O montante de capital possuido pela firma serve como garantia
para quem vai ceder o financiamento. E em relacdo ao “risco crescente”, quanto maior o
investimento com relagdo ao capital da firma, maior serd a redu¢do da renda do empréstimo
em caso de fracasso. Ou seja, maior serd o risco da firma. Em outras palavras, quanto maior o
empréstimo tomado pela firma para investimento, em relagdo ao seu capital proprio, maior
seu risco de obter prejuizo, caso caia a taxa de lucro ou a renda. Desse modo, a expansdo da
firma depende de sua capacidade de acumular capital a partir dos lucros correntes, que

também € o motivo ao qual esté relacionado o tamanho das firmas. Assim, quanto maior for
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acapacidade da firma de acumular capital, menores serdo os “riscos crescentes” que ela ird
sofrer, e maior serd a facilidade com que ela conseguird contrair novos empréstimos para
investir. Logo, com esse fortalecimento do autofinanciamento do investimento, haverd um
maior estimulo na atividade econdmica. Dito isso, observa-se que para o autor grande parte do
investimento € restrita aos proprietdrios do capital, pois ndo é qualquer pessoa que teria
condi¢des de obter capital. Portanto, essa propriedade do capital da empresa serd um fator
limitante para o nivel de investimento (KALECKI, 1985; MIGLIOLI, 2004).

As taxas de juros nesse caso nao serdo de fundamental importancia para determinar o
nivel dos investimentos. A taxa de juros de curto prazo apresenta grandes variagdes no
decorrer do tempo. E as taxas de longo prazo, aquelas que seriam as ideais para se observar se
deve ou ndo tomar a decisdo de investir, seriam relativamente estdveis durante os periodos
mais longos, por serem uma aproximacao “média” dos valores das taxas de curto prazo.
Assim, ndo seria possivel formar uma relagdo com as oscilagcdes do nivel de investimento,
tendo pouca influéncia. Se as taxas reais de juros de curto prazo apresentarem uma tendéncia,
essa média também gerard uma tendéncia na taxa de longo prazo. Contudo, essa variacdo
seria observada somente entre dois ciclos econdmicos, € ndao dentro do mesmo ciclo
(KALECKI, 1985; MIGLIOLI, 2004).

O que de fato vai definir o montante do investimento sdo trés condi¢des objetivas: a
disponibilidade de recursos financeiros proprios, ou a acumulagcdo de capital pelas firmas,
formando uma “poupanca interna bruta”; a variagdo nos lucros; e a variacdo no estoque de
capital fixo. Junto disso, hda um quarto determinante, representado pelas diversas outras
influéncias que o investimento poderia sofrer, principalmente o caso das inovacdes
tecnoldgicas. Na verdade, esse quarto determinante, uma varidvel passivel de modificacdes no
longo prazo expressa pelo autor, € que explicaria a dinamica econdmica. Miglioli (2004)
explica que, de fato, Kalecki ndo explicitou em sua equag¢do varios elementos que sao
considerados importantes por outros autores, mas isso pode ser justificado pela teoria em que
os autores se embasam para determinar os elementos mais importantes. Entretanto, muitos
desses elementos podem ser compreendidos de forma implicita nas principais varidveis que
Kalecki agrupou, por exemplo: o saldo de exportacdo pode ser representado como um
acréscimo no lucro; o endividamento dos capitalistas como um maior ‘“risco crescente”,
limitando o investimento; e a capacidade produtiva ou a ociosa como o estoque de capital fixo
(KALECKI, 1985; MIGLIOLI, 2004).

Em relagdo aos seus trés determinantes principais, os recursos financeiros seriam a

poupanga das empresas € a poupanca pessoal dos empresarios, que teria relagdo direta com o
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nivel de investimento. Os lucros também tém relacdo direta com os investimentos, uma vez
que parte desses lucros pode ser usada para expandir a firma. Mais especificamente, podem
ser consideradas as taxas de lucros, que correspondem a relagdo entre o lucro e o estoque de
capital fixo. E o aumento no estoque de capital fixo terd relacdo negativa, pois uma vez que
aumenta esse estoque, haverd indicios de capacidade ociosa na firma, e, entdo, ndo é
necessdrio investir mais naquele momento. Contudo, devido a alguns pontos fracos dessas
explicagdes, como a influéncia tecnoldgica nao ter sido melhor explicitada e a explicagao
acerca de alguns capitalistas continuarem investindo mesmo que haja capacidade ociosa,
Kalecki publicou posteriormente uma explicacdo (KALECKI, 1985; MIGLIOLI, 2004).

Os capitalistas continuariam a investir devido a concorréncia existente entre eles: um
capitalista obteria inovacgdes tecnoldgicas, mesmo havendo capacidade ociosa, para poder
captar maior fatia de mercado e maior lucro dos seus concorrentes; esse maior lucro seria em
relacdo a um maior volume de lucro e a uma maior taxa de lucro; a parcela do lucro que
estimula os capitalistas a investir advém do custo menor da forca de trabalho, diante da
influéncia do progresso tecnoldgico contido nos novos equipamentos de capital, que geram
maior produtividade do trabalho; e os novos equipamentos de capital seriam para reposicao do
existente estoque de capital, seja por estarem depreciados ou serem tecnicamente obsoletos, e
para um acréscimo real no estoque de capital. Assim, quando o autor vai formular sua teoria
sobre os ciclos econdmicos, ele introduz as inovagdes tecnoldgicas como varidvel explicita, e
nao mais embutida em uma varidvel de longo prazo. Ademais, as inovagdes tecnoldgicas
possuem outros aspectos que influenciam a decisdo de investir: estimula novas oportunidades
de investimento ao serem criados novos produtos tecnoldgicos; influencia os capitalistas a
investirem em pesquisa € desenvolvimento tecnoldgico; e a velocidade de crescimento das
inovacdes tecnoldgicas pressionam os capitalistas a investirem mais, dado que seus
equipamentos ficam obsoletos mais rapidamente (KALECKI, 1985; MIGLIOLI, 2004).

Ao desconsiderar essas suposi¢cdes de uma economia estdtica, novas suposicdes podem
ser feitas acerca dos ciclos econdmicos, e € nesse momento em que Kalecki introduz novas
varidveis explicativas do investimento. As inovacdes tecnoldgicas tornam os investimentos
mais atraentes, de forma que o nivel dos novos investimentos aumenta a um ponto acima do
nivel anterior, quando n@o havia inovagdes. Isso gera tendéncia ascendente no crescimento
dos investimentos, sendo esse efeito proporcional ao estoque de capital fixo. Outra varidvel
nova seria a poupanga externa as firmas, realizada pelas pessoas fisicas que vivem de renda.
Uma vez que a poupanca bruta € igual a depreciacdo, conforme houver poupanga externa, a

poupanga interna das firmas — igual a depreciacdo menos a poupanca externa — estard abaixo
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do nivel da depreciacdo. Isso reduz o montante de investimento da economia para baixo de
seu nivel inicial de quando ndo era considerada a poupanca externa (KALECKI, 1985).

Por fim, haveria o crescimento populacional, que na verdade Kalecki o toma em duas
linhas e acaba por nao concluir sobre sua relagdo com o investimento. A partir de um sistema
estdtico, um aumento populacional, com a producdo inicialmente estdvel, haverd aumento do
desemprego, o que pressiona os saldrios para baixo. Sendo assim, alguns caminhos podem ser
tomados: por um lado, essa queda nos saldrios sugere um enfraquecimento dos sindicatos, o
que aumenta o poder de monopdlio e os lucros dos empresarios, que nao resultaria em maior
investimento; por outro, a queda nos saldrios provocaria queda nos pregos, € com a producao
inalterada, diminuiria o volume em dinheiro dos negécios — se a oferta monetdria ndo se
reduzir proporcionalmente, os juros de curto e longo prazos cairdo, de forma equivalente a
uma elevacdo nos lucros, o que provocaria um movimento de tendéncia ascendente do
desenvolvimento dessa economia, mesmo sem concluir se isso elevard ou nio os
investimentos. Nesse ponto, Kalecki se torna confuso e inconclusivo e parte para a explicagdao
de outros autores. Esses outros autores afirmam, explica ele, que o crescimento populacional
deve estimular positivamente o investimento, pois serd visto como possivel mercado futuro

para os empresarios (KALECKI, 1985).

2.4 A TEORIA DO INVESTIMENTO DE KEYNES

Duas suposicdes cldssicas essenciais para a natureza de equilibrio do emprego e do
produto sdo os principais aspectos que Keynes comeca atacar em seus escritos: 0s precos e
saldrios serem perfeitamente flexiveis e a informacao sobre os precos de mercado ser perfeita
por parte de todos os seus participantes. Ele tenta suprir, inclusive, a falta de uma teoria
explicita de demanda agregada dessa Escola. Apesar disso, ele incorporou algumas de suas
ideias, e aperfeicoou outras. Para Keynes, a demanda agregada pode ser dividida em demanda
por bens de consumo e demanda por bens de investimento. Ou ainda, ela é a soma do
consumo por parte das familias, com a demanda por investimentos desejados pelas firmas e
com a demanda de bens e servigos por parte do setor governamental, que seria 0 consumo
mais o investimento realizado mais os gastos do Governo. Esse investimento consiste em
adquirir equipamentos do setor produtor de bens de capital, ou seja, ampliar a capacidade

produtiva, e, portanto, expandir a producdo desses bens (FROYEN, 2001; KEYNES, 1996).
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Apesar da teoria keynesiana servir para os problemas americanos e ter se desenvolvido
diante da Grande Depressdao, Keynes foi mais influenciado pelos acontecimentos da Gra-
Bretanha durante esse mesmo periodo. O alto desemprego nos paises industrializados era
resultado de uma insuficiéncia da demanda agregada, diante de uma demanda por
investimentos inadequada. As politicas econdmicas, entdo, tinham de ser voltadas aos
estimulos da demanda agregada. Na época, Keynes apoiou os gastos do Governo em obras
publicas como incentivo a demanda, mas este seria cabivel conforme suas arrecadacdes, dado
que essa varidvel é exdgena. Os investimentos publicos em obras publicas gerariam mais
emprego, estimulando o produto, que aumentaria a renda, e, consequentemente, aumentaria os
gastos dos trabalhadores, gerando ainda mais emprego (FROYEN, 2001).

O modelo keynesiano afirma a necessidade de que o produto seja igual a demanda
agregada para que esse produto esteja em equilibrio. Além disso, ao pensar no fluxo circular
da renda e do produto, percebe-se que uma das maneiras da renda nacional ser dispendida
pelas familias € através da poupanca. As familias poupam sob a forma de algum ativo
financeiro, como moeda, depdsitos bancdrios, titulos, acdes, e, a partir disso, no mercado
financeiro, as firmas conseguem obter empréstimos e financiamentos para investirem mais.
Esse fluxo, junto de outros dois, mostra uma das condi¢des de equilibrio do mercado. Outra
condi¢do de equilibrio também valida € a igualdade entre os investimentos desejados e os
investimentos efetivos ou realizados, que podem se diferenciar pelos investimentos em
estoque — bens produzidos, mas nao vendidos. No equilibrio, o nivel do produto deixa os
investimentos em estoques exatamente no nivel desejado pelas firmas apds todas as vendas
terem sido efetuadas, que € o nivel em que esse produto € igual a demanda agregada. Nesse
ponto, como afirma Froyen (2001, p. 97), “n@o ha nem acumulo nao planejado de estoques
nem insuficiéncia de estoques, e, portanto, nenhuma tendéncia para mudanga no produto”
(FROYEN, 2001; KEYNES, 1996).

Como se pode observar, o investimento, dentre algumas outras varidveis, era
considerado varidvel-chave no sistema keynesiano, pois a mudanca nos gastos com
investimento desejado, que possuiam maior varidncia como componente autdbnomo da
demanda agregada, seria um dos principais fatores que alterariam a renda, e a tornaria
instavel. Isso se verifica ao observar a relagdo estdvel que o consumo possui com a renda,
diante da lei psicoldgica fundamental, apresentada por Keynes. Sendo o consumo a parte
estavel, entdo as flutuagdes da demanda agregada ou da renda se associam as flutuagdes do
investimento. Ainda, novos investimentos ampliam as expectativas de lucros no futuro, geram

mais emprego e aumentam o nivel de consumo e poupanca, o que sdo fortes consequéncias
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para o nivel de renda. Dado isso, o investimento também pode ser chamado de varidvel-chave,
pois possui grande importancia no estudo dos movimentos ciclicos do capitalismo. No curto
prazo, Keynes considerava a taxa de juros e as expectativas de lucro futuro das firmas,
exposta pela eficiéncia marginal do capital (EMgK), como determinantes fundamentais do
investimento. Logo, € visto que essa abordagem da taxa de juros ndo difere da visdo cléssica,
relacionando também como sendo a resposta do investimento inversa ao comportamento da
taxa de juros. Porém, sdo as expectativas das firmas sobre o rendimento esperado dos projetos
que terdo grande importancia na andlise keynesiana das fontes da instabilidade econdmica.
Isso porque os investimentos influenciam na renda e na atividade econdmica. E, para que os
investimentos acontecam, as expectativas das firmas devem ser boas (FROYEN, 2001;
KEYNES, 1996).

Para determinar a lucratividade das firmas no longo prazo, o administrador da firma
deve tentar prever o futuro e a demanda futura que ele terd por seu produto, exigindo
conhecimento das preferéncias dos consumidores e o estado da demanda agregada futura.
Assim, ele obtém uma renda esperada do investimento. Além disso, devera prever seus custos
futuros, como saldrios, juros e impostos, o que lhe fornece o preco de oferta do bem de capital
ou custo de reposicdo. Desse modo, Keynes concluiu que os investidores tomavam suas
decisdes de forma racional utilizando duas principais técnicas, dada a tamanha incerteza sobre
o futuro®: extrapolavam as tendéncias do passado para o futuro, levando em conta alguma
possivel mudanga somente se tivessem informacgdes precisas sobre mudancas previstas; e
comportavam-se conforme a maioria dos agentes estava se comportando, dado que outros
agentes possivelmente estejam mais informados, em um comportamento chamado de
julgamento convencional. Dada essa precariedade das informacgdes futuras para formar as
expectativas atuais, os agentes poderiam mudar suas expectativas com frequéncia e até de
forma significativa conforme novas informacdes e eventos, tornando a demanda por
investimentos instavel (FROYEN, 2001; KEYNES, 1996).

A relacdo entre a renda esperada para uma unidade a mais de capital e o custo de
produzir essa unidade adicional fornece a eficiéncia marginal desse capital. Keynes (1996, p.
149) também define essa eficiéncia como “a taxa de desconto que tornaria o valor presente do
fluxo de anuidades das rendas esperadas desse capital, durante toda a sua existéncia,
exatamente igual ao seu preco de oferta”. Ela vai depender da expectativa de renda futura e do

preco de oferta corrente, e nao do histérico do comportamento dessas varidveis no passado.

4 Para melhor entendimento sobre as expectativas dos agentes, ver Keynes (1996, p. 159).
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Por sua importancia na compreensao dos ciclos econdmicos, muitos pensadores mantém um
foco maior nessa eficiéncia. Dillard (1989 apud Garcia; Couto; Sbardellati, 2013) explica que
os ciclos econdmicos seriam resultado das variagdes das taxas de lucro, ou das previsoes
dessas variagdes que haveria no futuro. As previsdes, baseadas em expectativas, sdo obtidas
conforme o espirito animal dos empresarios, como argumenta Keynes (1996), devido a
motivacdo bdsica de acumulacdo do capitalismo. De forma mais precisa, como explicam
Garcia, Couto e Sbardellati (2013), o empresario consideraria a relagdo entre o preco de oferta
— 0 preco maximo que ele pagaria por uma maquina — e o pre¢o de demanda — valor presente
do fluxo de rendas esperadas com a utilizagdo do bem de capital durante sua vida util — do
bem de capital para verificar sua EMgK. Essa eficiéncia seria a taxa que iguala o preco de
oferta e de demanda do bem de capital. Se o preco de demanda for maior que o preco de
oferta, ou ainda, se o valor presente do fluxo de rendas esperadas for maior que o preco de um
bem de capital adicional, significa que a EMgK € maior que a taxa de juros de mercado,
havendo retorno liquido positivo. Com retorno liquido positivo, tem-se que o investimento €
vantajoso para o empresario (GARCIA; COUTO; SBARDELLATI, 2013; KEYNES, 1996).

A taxa de juros de mercado seria obtida pela oferta e demanda de moeda, o que
implica na neutralidade da moeda. Ela se d4 quando hd uma conciliacdo entre o desejo de
manter a riqueza liquida e a quantidade de moeda disponivel na economia. Keynes (1996)
chama a taxa de juros de “preco” a se pagar por essa conciliacdo, ou ainda, de “recompensa
por nao entesourar”. Nessa questdo, ele contradiz completamente os cldssicos, pois estes
acreditam que a taxa de juros é obtida conforme a igualdade da oferta e demanda de fundos,
ou poupanca e investimento. Contudo, Keynes afirma que a poupanga depende da renda, e
entdo a taxa de juros € determinada no mercado monetario. Em consequéncia, se houver
excesso de moeda na economia, significa que hd excesso de demanda por titulos, o que
aumentard os precos dos titulos e diminuird seu rendimento. Com menor rendimento, ha
menor taxa de juros, e os agentes passam a ter preferéncia pela liquidez novamente
(GARCIA; COUTO; SBARDELLATI, 2013; KEYNES, 1996).

Keynes explicou a situagdo de 1929 como um evento chamado de armadilha da
liquidez. Nesse caso, a demanda por moeda se torna infinitamente eldstica e estimulos
monetdrios ndo fazem efeito para a queda da taxa de juros, pois esta ja atingiu seu patamar
minimo. A preferéncia pela liquidez possui como condi¢do necessdria a existéncia de
incerteza em relacdo ao comportamento futuro da taxa de juros e estd relacionada com a
propensdo a poupar e a consumir do individuo. Os agentes vao preferir a liquidez

resumidamente por trés aspectos: a transacdo, para operacOes de trocas comerciais ou
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pessoais; a precaucdo, para seguranca de seu valor monetdrio futuro; e a especulacdo, para
obter lucros quando se tem bons conhecimentos sobre o futuro (GARCIA; COUTO;
SBARDELLATI, 2013; KEYNES, 1996).

Keynes (1996) considera virtualmente a taxa de juros como um fend6meno corrente,
mas ndo por completo. Isso se deve ao fato de que parte da taxa de juros reflete a incerteza do
futuro e que a relac@o entre as taxas de juros para diferentes prazos depende das expectativas
dos agentes. Mesmo que a economia ndo se encontre na armadilha da liquidez e a taxa de
juros se modifique conforme o esperado, pode ser que o investimento ndo seja influenciado,
pois a EMgK pode cair mais rapidamente que os juros. Também pode ocorrer que os juros de
fato caiam mais rdpido que a EMgK, mas os investimentos podem ndo ocorrer se a propensao
marginal a consumir dos agentes estiver caindo, o que resultaria em baixa demanda efetiva
para a firma. Sendo r a taxa de juros, M a quantidade de moeda e L a funcdo de preferéncia
pela liquidez, Keynes (1996) apresenta M = L(r) (GARCIA; COUTO; SBARDELLAT]I,
2013; KEYNES, 1996).

Keynes (1996) se preocupou em esclarecer alguns pontos sobre a EMgK: sua unidade
de medida deve ser em termos de valor, pois a ideia do incremento fisico da producdo por
unidade s6 pode ser quantificado em termos de valor por causa da heterogeneidade dos bens
fisicos; sua grandeza fica indefinida se seria em propor¢do ou em valor absoluto, mas se
considerar o tempo, Keynes tende a pensar como uma propor¢ao; Marshall também se utiliza
desse termo, mas nesse caso a EMgK ¢ tida como a produtividade marginal do capital em
relacdo somente ao ano corrente. Ademais, ele explica que o conhecimento sobre o valor
dessa eficiéncia ndo ird contribuir para a deducdo da taxa de juros de mercado ou do valor
presente do ativo (GARCIA; COUTO; SBARDELLATI, 2013; KEYNES, 1996).

Para Keynes, quando o investimento aumentar, a EMgK ird cair devido a dois
motivos: conforme subir a oferta de capital, sua renda ird diminuir; e conforme aumenta a
pressdo sobre as fébricas que produzem esse capital, o preco de oferta desse capital ird
aumentar. Para equilibrio de curto prazo, o segundo motivo se mostra mais importante,
embora no longo prazo o primeiro motivo se torne mais importante. Keynes (1996) sugere,
entdo, a criacdo de uma escala para cada tipo de capital para verificar o quanto de
investimento deve aumentar para que a EMgK caia para certo nivel. Depois, ao agregar essas
escalas dos capitais, obtém-se a curva de demanda por investimento ou a curva de eficiéncia
marginal do capital, conforme o Gréafico 3 (GARCIA; COUTO; SBARDELLATI, 2013;
KEYNES, 1996).
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Grafico 3: Curva de demanda por novos investimentos
Fonte: GARCIA, COUTO e SBARDELLATT (2013, p. 32).

Um exemplo usado por Garcia, Couto e Sbardellati (2013) s@o as expectativas de
mudanca tecnoldgica, que diminuem a EMgK no presente. A maior produtividade que
ocorreria no futuro aumentaria a producao, diminuindo os pregos esperados e, portanto, as
rendas esperadas. No valor presente do fluxo de rendas esperadas, haveria menor montante,
diminuindo a EMgK. Ademais, a melhora na tecnologia reduz os custos de producdo, o que
diminui o preco por unidade produzida e, assim, a renda esperada futura, ocasionando mais
uma vez queda na EMgK. Desse modo, o nivel de investimento diminui, € hd um impacto
negativo nos niveis de emprego e renda da economia. Sob outra perspectiva, as taxas de juros
influenciardo a EMgK de forma direta: se a taxa de juros esperada diminui, os equipamentos
futuros serdo mais vidveis do que os equipamentos presentes, tornando estes pouco
competitivos. Assim, os empresdrios preferem investir no futuro e poupar no presente, o que
resulta em queda da EMgK. O equilibrio se dard quando ela se igualar a taxa de juros de
mercado, de forma a satisfazer a demanda por investimento. A curva de demanda por
investimento e as taxas de juros, entdo, incentivardo os empresdrios na sua decisdo de investir.
Conforme Keynes (1996, p. 173), “pode-se dizer que a curva da eficiéncia marginal do capital
governa as condi¢des em que se procuram fundos disponiveis para novos investimentos,
enquanto a taxa de juros governa os termos em que esses fundos sdo corretamente oferecidos”
(GARCIA; COUTO; SBARDELLATI, 2013; KEYNES, 1996).

Em alguns casos, a taxa de lucro esperada nao € suficiente para incentivar o
empresario a investir, situacdo na qual Keynes sugere que o Estado preencha essa lacuna de
forma a “socializar os investimentos” e aumentar a demanda efetiva. Por fim, € importante
ressaltar o papel fundamental da confianca no futuro e da farta disponibilidade de crédito na

determinacao da EMgK. Se houver disponibilidade de crédito, ndo serd preciso existéncia
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prévia de poupanca, renunciando possiveis limitagdes da expansdo econdmica. E ndo somente
as expectativas dos empresdrios, mas também as dos consumidores sdo importantes, pois 1SS0
altera os niveis de poupanga e de consumo, influenciando o nivel do investimento, dado um
possivel aumento na demanda efetiva da economia. A demanda efetiva seria a expectativa de
demanda para a producdo futura do empresario. Ainda, Keynes fala brevemente da relagao
com a bolsa de valores: se seu preco sobe, os recursos serdo captados com maior facilidade, o
que aumentaria o investimento; se seu pre¢o cai, serd mais vidvel comprar uma a¢ao ja pronta
do que investir em uma nova, o que diminuiria o nivel dos investimentos. Porém, um aspecto
negativo seria que existem muitos investidores de curto prazo na bolsa de valores, deixando
os precos das acdes heterogéneos por serem de curto e longo prazos e isso dificulta a decisdao
de investir, pois o nivel de investimento passa a ser definido como em fun¢do de um jogo de
poucos meses, o que ndo é condizente com o ideal (GARCIA; COUTO; SBARDELLAT]I,
2013).

2.5 O MODELO ACELERADOR DOS INVESTIMENTOS DE HARROD-DOMAR

A origem do modelo acelerador dos investimentos € do modelo keynesiano de curto
prazo de equilibrio estitico. O modelo inicial é de Roy Harrod, em 1938, e obteve novas
versodes ao passar dos anos. Em seu estudo, baseado em elementos com inspira¢do de Keynes,
era proposto um estudo dindmico do sistema econdmico. Harrod (1939) ressalta que o foco de
seu trabalho ndo € explicar detalhadamente como os eventos ocorrem, mas, sim, fornecer
conceitos importantes acerca do sistema econdmico. Assim, ele ndo enfatizou sobre o curso
dos eventos, mas tracou relacdes causais entre o curto € o longo prazos. Para ele, o sistema
econOmico era dindmico por natureza e podia ser entendido através de elementos estaticos.
Em sua teoria, ele propde trés coisas: o nivel de renda € o principal determinante da poupanca
oferecida pela comunidade; a taxa de crescimento da renda € o principal determinante da
poupanc¢a demandada pela comunidade; e a oferta e a demanda sdo iguais. Essas propostas sao
uma conexao do principio do acelerador e da teoria do multiplicador econdmico. Em geral,
seu trabalho foi tratado de uma unica maneira, como o problema do “fio da navalha”. Nessas
interpretagdes, os autores combinam o modelo desenvolvido por Domar ao modelo de Harrod,
no qual se obtém o modelo conjunto Harrod-Domar, uma vez que se toma como principio o

modelo de Domar possuir equacdes similares as de Harrod (Harrod, 1938 apudPreussler,
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2011). Também, hd uma versatilidade no modelo de Domar, no qual apresenta a propor¢ao
em que a economia, ao usar plenamente sua capacidade, e a razdo capital-produto, conforme o
rendimento atinja determinado crescimento, devem crescer (HARROD, 1939; HIRSCHMAN,
1961; PREUSSLER, 2011).

O equilibrio econdmico, para Harrod, se encontra em um ponto onde hd forca
balanceada dos incentivos e dos obstidculos que modificam o sistema. Nesse ponto, os
produtores ou conjunto de empresarios estariam ‘“‘satisfeitos” com o estado dos negoécios. As
flutuagdes econdmicas e seu crescimento se modificariam conforme o nivel de produto, sem
vinculo a nenhum tipo de nivel de equilibrio. Se houvesse algum vinculo, este implicaria em
crescimento a taxas constantes. E, ao crescer a taxas constantes, diante de uma combinag¢do
adequada dos outros parametros econdmicos, o investimento e o produto cresceriam em
propor¢ao um ao outro (Besomi, 2001 apudPreussler, 2011). Dessa maneira, quando as taxas
de crescimento variam, o equilibrio se apresenta instdvel. E a partir desse pressuposto que
Harrod segue com seu modelo, e afirma que isso resulta nos ciclos econdmicos. Para tanto,
ele considera os métodos estatico e dindmico para observar o sistema (PREUSSLER, 2011).

Conforme Harrod (1939), o pensamento sistematico, junto dos conhecimentos sobre os
ajustes da oferta e demanda, modelam o método estdtico. S3o essas circunstincias que irdo
direcionar o sistema econdmico ao ponto de equilibrio, embora nesse método ndo haja
explicacdo para o desenvolvimento das mudangas do sistema, que seriam exdgenas. No
equilibrio estdtico de curto prazo, o estoque de capital € inicialmente considerado constante.
Harrod modela as condi¢cdes fundamentais para alcance do equilibrio, sendo estas as
expectativas dos empresdrios, a taxa de poupanca e o volume de capital, em um instante do
tempo. Esse equilibrio possui um efeito de progresso na economia que seria diferente quando
se considera somente o instante no tempo, e nele deveria haver a realizacao das expectativas e
dos desejos dos empresarios. Contudo, pela incerteza sobre os eventos futuros e pelo efeito do
multiplicador e do acelerador, esse equilibrio se torna improvavel de acontecer (HARROD
1938 apud PREUSSLER, 2011; HARROD, 1939).

No modelo dinamico, o método utilizado explica o desenvolvimento das mudangas do
sistema e afirma que € necessdrio que as condi¢des para realizagdo do equilibrio sejam
reproduzidas, ou permanecidas as mesmas, de um periodo para outro. Por exemplo, o
desemprego e as flutuagdes econdmicas seriam trabalhadas de forma dindmica, como
complemento do modelo estitico. Contudo, pelo sistema econdmico ser instavel, a verificacao
empirica do principio do acelerador no modelo dinamico se torna dificil, apesar desse

principio ser o principal determinante dinAmico do sistema econdmico. Essa dificuldade se
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apresenta na expectativa de que a taxa real de crescimento tenderd a ficar abaixo da taxa de
crescimento desejada, e o acréscimo de capital a ser menor que o desejado na fase de
prosperidade do ciclo econdmico, devido ao principio do acelerador. Quando o acelerador é
calculado, nota-se que o volume de investimentos flutua menos que o necessdrio, o que
consiste com a teoria esperada. Diante da dificuldade apresentada, Harrod (1939) introduz
outros termos na equagcdo fundamental utilizada, para que a influéncia do principio do
acelerador seja reduzida. Ele parte de algumas particularidades que a economia possa
apresentar, por exemplo, em relacdo aos desvios do capital que nao estariam relacionados
diretamente com o crescimento da renda’ (HARROD, 1939; PREUSSLER, 2011).

Nazareth e Guttierez (1975) comeg¢am afirmando que o acréscimo da eficiéncia
marginal do capital determina o valor do investimento, dada uma taxa de juros, e o seu
multiplicador mostrard qual o nivel de poupanga necessario para esse nivel de investimento
determinado. Assim, conforme um aumento no estoque de capital em relacdo ao equilibrio do
investimento liquido, haverd baixa eficiéncia marginal do capital, pois o produto adicional
serd baixo. Logo, haverd baixa taxa de investimento, como observado na subsecdo da
abordagem de Keynes. Entao, o capital podera ser substituido pelo trabalho. Entretanto, no
modelo Harrod-Domar, essa substituicdo ndo ocorrerd. Para Domar, haverd uma combinagdo
entre o multiplicador e os efeitos do investimento para que a taxa de crescimento do
rendimento seja determinada, e essa taxa manterd a capacidade total de utilizacdo do
crescimento do estoque de capital. Para Harrod, sdo as condi¢des de crescimento que devem
ser consideradas, conforme o principio de aceleragdo, no qual parte do investimento serd
estimulada pelo aumento dos insumos (NAZARETH; GUTTIERREZ, 1975).

No modelo de Domar, a primeira condi¢do de equilibrio estabelecida € keynesiana de
curto prazo, que considera a igualdade entre poupanca e investimento, € que essas varidveis
sao proporcdes do produto, ou do rendimento nacional real: St =It =sYt->s=S/Y , onde 0 <
s < 1, s é a inclinagdo da funcdo poupanga no longo prazo. Dessa mesma igualdade, pode-se
considerar que s = 1/Y, que equivale a propor¢do de um incremento no estoque de capital,
conforme aumenta o investimento, em relagdo a um incremento no rendimento nacional: I/Y
= AK/AY = o. Essa propor¢ao ¢ pode ser entendida como “o potencial de aumento do produto
nacional possivel pelo investimento”, como explicam Nazareth e Guttierez (1975, p. 339), ou
como a distribui¢do da produtividade do capital. De outra forma, tem-se clt = 0Yt/0t que

indica o potencial do aumento do produto nacional relacionado com o investimento liquido.

> Para que se entenda melhor esse aprofundamento, verificar Harrod (1939, p. 26).
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Ao considerar a teoria do multiplicador keynesiano, chega-se a relagdo: 0Yt/ot em funcdo de
olt/ot , e ao considerar a propensdo marginal a poupar, obtém-se: 0Yt/0t = Olt/ot = 1/s que se

iguala a olt. A solucdo considerada, como apontam os autores, é It = Ioe™

. Essa soluc¢do
aponta que o investimento atual equivale ao crescimento do investimento do periodo inicial a
uma taxa ost, o que ird manter a condi¢do inicial de capacidade do rendimento nacional, que
também terd a mesma taxa de crescimento, uma vez que o investimento foi tido como
propor¢ao do produto. Portanto, quanto maior o nivel de poupanga e de investimento em
relacdo ao produto nacional, maior serd a capacidade produtiva dessa economia. E quanto
maior for a distribuicdo da produtividade do capital, maior serd a capacidade produtiva do
investimento. Essa taxa assegura a plena utilizacdo da capacidade de crescimento conforme o
investimento liquido e representa a base fundamental do crescimento rigido (NAZARETH;
GUTTIERREZ, 1975).

No modelo de Harrod, a condi¢do de equilibrio inicial também € a igualdade entre
investimento e poupancga, sendo estes uma fun¢do do nivel da renda, com o diferencial que
haverd um acelerador para definir a demanda por investimento. Se a taxa de crescimento da
demanda se mantiver constante, ela deve ser considerada como uma velocidade, mas se ela
variar, pode-se considerar o efeito do acelerador. Em uma andlise simplista e geral, a taxa de
juros e a razdo capital/renda sdo consideradas constantes. O modelo, entdo, tenta responder
algumas questdes, como por exemplo, em que nivel deve crescer o rendimento para que a
igualdade entre o investimento e a poupanca prevaleca. Como em Domar, tem-se: St = It =
sYt, onde 0 < s < 1. Pelo principio do acelerador, o investimento é uma propor¢ao da taxa de
crescimento dos insumos: It = vOYt/0t , onde v € o coeficiente de aceleracdo ou coeficiente do
capital técnico marginal, estabelecido por AK/AY. Dessa forma, sYt = vOYt/0t , cuja solugdo
se encontra em Yt = Yo ¢”"". Logo, para que a condicdo de equilibrio inicial, investimento
igual poupanca, seja satisfeita, o produto nacional deve crescer a uma taxa s/vt. Quanto maior
a parcela da renda poupada, mais o produto nacional ird crescer, o que resultard em maiores
niveis de investimento, pelo principio da aceleracdo, para se equilibrar com esse aumento de
poupanca (HARROD, 1939; NAZARETH; GUTTIERREZ, 1975).

Isso pode ser verificado também quando se considera a taxa de crescimento da
economia desejada pelos empresdrios, que Harrod (1939) chama de taxa de crescimento
garantida. Ele explica o uso desse termo ndo profissional “garantida” em vez de “equilibrada”
ou “em equilibrio” devido a instabilidade do equilibrio da economia. Isso significa que
haveria vérios pontos de equilibrio, que ndo somente um, nos quais os produtores estariam

satisfeitos e estimulados a manterem a mesma taxa de crescimento. E por mais que a taxa de
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crescimento se mantenha constante, os demais componentes da economia ndo
necessariamente sao constantes. Desse modo, mesmo em circunstincias ideais da economia, a
taxa real de crescimento iria divergir da taxa desejada, por motivos aleatorios, de tempos em
tempos. Se a taxa real de crescimento da economia for maior que a taxa desejada pelos
empresdrios, a adi¢do real de capital na economia, por uma unidade de insumo, serd menor
que as necessidades de capital do empresdrio. Assim, os empresdrios irdo aumentar seus
investimentos para tentar igualar ao nivel e investimento desejado nessa situacdo. A
combinacdo do acelerador com o multiplicador, porém, fard com que aumente o produto real
da economia, de forma que influenciard nessa diferenca inicial entre a taxa real de
crescimento e a taxa desejada pelos empresdrios. O desequilibrio econdmico se apresenta
diante das expectativas que nao se realizam e da combinagao dos efeitos do multiplicador e o
acelerador (HARROD, 1939; PREUSSLER, 2011).

Conforme Besomi (2001 apudPreussler, 2011), o efeito do multiplicador da-se no
aumento da renda, diante da propor¢do de poupanca na renda, conforme o investimento
aumenta. E o efeito do acelerador dé-se na quantidade necessaria de capital que atenda o
aumento do consumo esperado, diante do nivel tecnoldgico e da taxa de juros. De outra
maneira, hd uma realimentacio no sistema: o aumento do investimento faz com que a renda
aumente, o que gera boas expectativas dos empresdrios quanto ao consumo futuro dos
agentes, resultando em mais investimentos. E, entdo, a depender dos efeitos cumulativos da
realizacdo do consumo esperado e dos coeficientes do acelerador e do multiplicador, havera
maior ou menor intensidade no equilibrio do sistema econdmico. Desse modo, ao considerar,
por exemplo, uma concep¢do keynesiana, pode haver uma demanda agregada maior que a
oferta agregada, sendo o volume de investimento maior que a poupanca. A necessidade de
capital do empresdrio, e a efetiva realizacdo desse investimento ¢ do consumo esperado,
contribuem para reduzir os impactos que o multiplicador e o acelerador provocam na taxa de
crescimento desejada, que tem inserida em si as expectativas de investimento dos empresarios
(PREUSSLER, 2011).

Harrod (1939) aponta algumas consideracdes sobre a andlise central de sua teoria. Ele
afirma que a ideia sobre os produtores considerarem o capital desejado no periodo 1 como
consequéncia da renda do periodo 1 € algo que de fato ndo acontece. Na economia, o capital
desejado no periodo 1 seria, na verdade, consequéncia das rendas subsequentes. O autor
divide essa objecao em suas partes. Na primeira, ao considerar os desvios de capital como
relacdo dos planejamentos de longo prazo, ele acredita que sua equacdo fundamental fornece

muito peso no efeito do principio do acelerador na economia. Na segunda, ele sugere que
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possa haver uma objecdo no sentido de que existe uma defasagem temporal entre o
crescimento do abastecimento de capital e o crescimento da renda mesmo na esfera do
acelerador. Entretanto, o acelerador deveria solucionar essa defasagem.

O modelo em conjunto Harrod-Domar retoma as duas solugdes encontradas para o
ritmo de crescimento do rendimento nacional e do investimento, respectivamente. Se s/v de
Harrod e os de Domar sdo taxas de crescimento em equilibrio, e a varidvel s de ambos o0s
modelos sdo a mesma, tem-se uma reciprocidade entre v e o. Logo, o valor marginal do
coeficiente de capital pode ser entendido como v = 1/c. Isso demonstra como a taxa de
crescimento desejada assegura tanto igualdade entre poupanca planificada e investimento,
quanto capacidade total de crescimento. Uma vez que as condi¢des de equilibrio iniciais sdao
as mesmas, pode-se entender que os resultados obtidos com os dois modelos serdo os
mesmos. Em contrapartida, no modelo de Domar, ndo hd uma equacdo de demanda por
investimento, portanto, ele indica somente a necessidade da taxa de crescimento cspara um
crescimento equilibrado. E, no modelo de Harrod, como existe essa equagdo, ainda pode-se
entender que a taxa de crescimento do sistema € s/v (ou ainda os), quando as condicdes
iniciais sdo obtidas (NAZARETH; GUTTIERREZ, 1975).

Uma critica exposta pelos autores € a de que existe um paradoxo nesse modelo
conjunto de Harrod-Domar. Sua condicao inicial € o equilibrio entre investimento e poupanca,
e o rendimento nacional do sistema deve aumentar. Porém, somente com aumentos no
investimento é que aumenta o rendimento nacional. Assim, para que seja utilizado o capital
que estd em crescimento, e que € obtido a partir de certo nivel de investimento liquido, deve-
se investir ainda mais. Outro ponto destacado pelos autores € a falta de argumentagdo direta
referente aos determinantes do investimento, que possui mais de uma equagdo de demanda

por investimento (NAZARETH; GUTTIERREZ, 1975).

2.6A ABORDAGEM DO @ DE TOBIN PARA O INVESTIMENTO

Ao observar-se por outra perspectiva, tem-se a relacdo entre investimento e bolsa de
valores. O modelo de Tobin tem foco nas contas de capital da economia, que especificam as
entradas e saidas do balanco patrimonial, os fatores que determinam a demanda e oferta dos
varios ativos e a maneira como o preco dos ativos e a taxa de juros esclarecem esses mercados

inter-relacionados. Algumas dessas varidveis afetam o fluxo de gasto e renda, e, no equilibrio,
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a economia real e a financeira devem ser mutuamente consistentes. Ou seja, as entradas
financeiras no lado real da economia devem condizer com as entradas reais no lado
financeiro. Isso pode ser representado pela curva LM, que, dentre seus varios equilibrios,
apenas um € consistente nos relacionamentos das varidveis no sistema econdmico. Tobin
(1969) tem como pressuposto comportamental principal desse procedimento o fato de que
decisdes de gasto e de alocacdo de portfélio sdo independentes, especialmente aquelas de
acumulacgdo e alocagdo de riqueza. Essas ideias foram discutidas previamente em Brainard e
Tobin (1968), o qual apresenta uma discussdo tedrica inicial, para posteriormente ser
formalizada em sua obra Tobin (1969) como a varidvel conhecida ¢ de Tobin (TOBIN, 1969).

Ele afirma que as unidades econdmicas ndo podem mudar o passado, nem afetar os
valores de mercado correntes dos ativos diante das escolhas de portfélio, embora os
individuos possam poupar ou fazer ganhos ou perdas de capital. Esse comportamento em
relacdo ao portfélio ird afetar posteriormente seu patrimonio liquido. No caso de mudancas
para qualquer taxa de retorno, para qualquer setor, Tobin (1969) afirma que a soma dos ativos
de resposta serd zero, assim como para outras varidveis que facam parte da demanda dos
ativos dos setores. Somente no caso do patrimonio liquido € que a soma dos ativos serd igual
a um, quando houver mudangas na riqueza. E essas propriedades serdo as mesmas para as
funcdes da demanda agregada sobre os setores. O valor da riqueza agregada ou setorial pode
depender dos precos dos ativos, que estdo relacionados com a taxa de retorno de mercado,
conforme os ativos sejam de tempo maior que o da escolha de portfélio. O autor exemplifica
com as ofertas de capital fisico durdvel e de acordos governamentais que mudam seu valor
conforme as taxas de retorno se modificam. Essa taxa de retorno de mercado pode ser
entendida como explicacdo para as fun¢des de demanda de ativos e como determinante de
valores de oferta dos ativos existentes e da riqueza total. Em seu trabalho, a taxa de
investimento € definida como a velocidade a qual os investidores desejam aumentar o estoque
de capital (TOBIN, 1969).

Em seu modelo, Tobin (1969) considera uma economia financeira de capital com
apenas um setor privado e dois ativos, que sdo dinheiro para financiamento do déficit
orcamentério governamental e capital fisico homogéneo®. Ele apresenta a defini¢io de riqueza

~ e ~ z1: 7
em uma equagdo, e, para verificar as funcdes de comportamento de portfélio’, ele aponta as

®Essa consideragio serve para simplificar o modelo, uma vez que, na realidade, esse capital ndo é considerado
homogéneo, pois se distingue em casas, plantas, equipamentos e bens de consumo duraveis.

" Para melhor entendimento, verificar Tobin (1969, p. 19).



34

equacgdes de equilibrio da taxa real de retorno do capital com a riqueza, e da taxa real do
dinheiro guardado com a riqueza. Essas equacdes de demanda dos dois ativos apresentam a
divis@o da renda para a riqueza, pois se acredita que, quanto maior o nivel de renda, mais
dinheiro serd necessdrio para transacdo. Isso implica na reducdo de demanda por capital
devido a um aumento na renda, com tudo mais mantido constante. Contudo, ele afirma que as
demais varidveis ndo se manterdo constantes se houver uma conexado positiva entre a renda e a
eficiéncia marginal do capital, e, portanto, entre a renda e a taxa real de retorno do capital no
lado real da economia. Assim, a elasticidade parcial da demanda por dinheiro € positiva ao
manter-se a propor¢do de renda, mas ndo excede 1. Ou seja, a demanda para transacdo € no
maximo proporcional a renda, com elasticidade igual a 1, embora os balangos transacionais
sao0 apenas parte da poupanga de dinheiro (TOBIN, 1969).

O autor, entdo, retoma a equacao de capital, a qual mostra uma relagdo inversa entre o
valor de mercado da igualdade do capital e a taxa de retorno do mercado. Sua suposicao € de
que o retorno real permanente € a eficiéncia marginal do capital relativa ao custo de produgao,
quando ele for obtido pela compra de uma unidade de capital a seu custo de producdo. Se o
investidor tiver de pagar o preco de mercado dos bens de capital existentes em vez do preco
corrente dos bens produzidos, a taxa de retorno € a eficiéncia marginal do capital dividida por
uma parcela do capital. Essa ideia apresentada se aplica estritamente para capitais durdveis.
Ao se considerar capitais que se depreciam ou ativos fisicos com vidas finitas, a relacdo da
taxa real de retorno do capital e de uma parcela desse capital ndo serd tdo simples, embora
prevaleca uma relacdo inversa. Apesar do nivel de precos das commodities ndo afetar a taxa
real de retorno sobre o capital, a taxa esperada de inflagdo dos precos das commodities se
apresenta no comportamento de portfélio como constituinte da taxa real de retorno sobre o
dinheiro. A depender de qual dessas varidveis for considerada como enddgena, mudard a
interpretacdo do modelo (TOBIN, 1969).

Uma interpretacio do modelo capital-monetirio no curto prazo considera que um
aumento na quantidade de moeda ndo s6 € expansionista, como também causa um aumento no
valor do capital existente e estimula o investimento; um aumento na eficiéncia marginal do
capital eleva os precos; um aumento na taxa real de juros diminui o valor do capital; e o
equilibrio dos ativos requer um valor menor de capital quanto maior for o nivel de renda
relativa ao estoque de ativos. Esse dltimo aponta para uma interpretacido de que a equacao do
q de Tobin pode ser interpretada como uma espécie de curva LM. A equag¢do do ¢ mostra que
as combinacdes da renda real e da taxa de retorno sobre capital sio compativeis com o

equilibrio no mercado de ativos. No argumento da teoria keynesiana, ele aponta uma
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ambivaléncia entre: a visdo aparente de Keynes, sobre a estimativa dos investidores, de que a
eficiéncia marginal do capital seja relacionada com um futuro amplamente independente do
nivel corrente de renda; e a visdo de que os investidores simplesmente esperam que a taxa
corrente de lucro sobre o capital continue. Em relacdo a segunda, ndo haveria uma relacao
constante entre a taxa real de retorno do capital e g se existisse alguma dependéncia da
eficiéncia marginal do capital sobre a renda. Sobre uma curva LM, haveria uma renda padrao,
que seria o nivel em que a poupanga € suficiente para aumentar o estoque de capital em uma
taxa de crescimento natural da economia. Ao considerar a taxa de crescimento como g € a
proporcdo da poupanca como s, tem-se: gK = sY, onde o crescimento da economia em relagdo
ao capital é igual a propor¢do da poupanca em relacdo a renda. Sobre o pressuposto
neocldssico da teoria de crescimento, um investimento sob essa relagdo apresentada manterd a
eficiéncia marginal do capital fixa e serd compativel com ¢ = 1 ou rK = R. Um nivel de renda
menor que Y fard com que a taxa de investimento exceda o nivel de poupancga, o que gera um
q < 1 requerido no equilibrio entre poupanga e investimento (TOBIN, 1969).

O equilibrio de longo prazo do modelo capital-monetdrio requer que o capital seja
medido no seu custo de producdo, ou seja, quando ¢ = 1. E a renda Y deve representar o
equilibrio entre oferta e demanda por trabalho. Entdo, a taxa real de retorno do capital, a taxa
real de juros sobre a moeda e a riqueza serdo determinadas no longo prazo pelas demais
varidveis que forem dadas no modelo. Isso significa que tanto as expectativas de mudancas de
preco quanto as proprias taxas sobre a moeda devem ser determinadas pelo mercado em vez
de serem fixadas de forma institucional ou legal. Entretanto, ndo é possivel relacionar os
donos de riqueza com as ofertas de capital. De forma alternativa, se a taxa real de retorno da
moeda for fixada, a oferta real de capital e de moeda deve ser livre para se ajustar as
preferéncias publicas de portfélio. Alguns modelos de comportamento do dinheiro externo no
crescimento de longo prazo mostram como podem ocorrer esses ajustes, seja por relacionar a
oferta de moeda com a taxa de juros, ou a expansdo fiscal dos gastos do Governo com o
alcance do equilibrio (TOBIN, 1969).

Blanchard (2011) apresenta o argumento de James Tobin de forma geral, no qual a
decis@o de investir é relacionada com o preco da acdo da empresa na bolsa de valores. O
termo “ativo”, citado por Tobin (1969), € entendido como “a¢do”. O exemplo é simples: se
uma empresa possui 100 maquinas e 100 agdes, e o prego por acdo é de R$ 2,00 e por
maquina é de R$ 1,00, a empresa deve investir em maquina nova, sendo financiada pela
emissdo de uma acdo. Esse célculo mais simples poderia ser utilizado, pois o preco da acdo

representaria o valor de cada unidade de capital ja instalada. O g de Tobin foi construido para
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representar o valor de uma unidade de capital ja instalada em relacdo a seu preco de compra
atual na bolsa de valores, ou o valor de capital em relacdo ao seu custo de reposicao, e Tobin
observou que as variagdes do ¢ se aproximavam das variagdes do investimento. Ele pode ser
calculado pela razao entre o valor de mercado das a¢des de uma firma e o custo contdbil do
seu capital, para que seja mensurado o hiato do valor real da empresa avaliado pelo mercado
de agdes e o prego dos bens de capital da firma (BLANCHARD, 2011, TOBIN, 1969).

Para sua construcdo, ele obteve o valor total das companhias do pais, pelo mercado
financeiro ou pela soma de seu valor na bolsa de valores, junto do valor total de titulos em
circulacido dessa companhia; e a somatdria final foi dividida pelo valor do estoque de capital
das companhias a custo de reposi¢do. A companhia deve aumentar o estoque de capital
quando o incremento do valor de mercado dela exceder seu custo de reposicdo. Ou seja,
quanto maior for o ¢, maior devera ser o investimento dessa companhia, pois 0 mercado tera
reconhecido que o conjunto de equipamentos daquela firma é capaz de gerar um excedente
sobre seu proprio valor. Assim, além das expectativas de lucro, os papéis vendidos ao publico
para financiamento desse investimento se tornam mais baratos. E o inverso seria valido: a
companhia poderia aumentar seu valor de mercado ao realizar investimento. Ao apresentar os
dados obtidos em sua pesquisa em um grafico, Tobin percebeu que a relacdo mais forte esta
entre a variagdo do investimento por capital do ano corrente com a variagdo do g de Tobin do
ano anterior: as variagdes do investimento corrente estdo associadas de forma mais estreita as
variagdes das acdes da empresa na bolsa de valores do ano anterior. Isso poderia ser explicado
pelo tempo que as empresas levam para tomar a decisdo de investir ou construir novas
fabricas, por exemplo. Porém, ndo se pode dizer que as empresas sigam fielmente o
comportamento da bolsa de valores, pois na verdade, conforme aponta Blanchard (2011, p.
312), “as decisdes de investimento e os precos das bolsas de valores dependem dos mesmos
fatores — lucros futuros esperados e taxas de juros futuras esperadas” (BLANCHARD, 2011;
CARVALHO et al, 2007).

Esse coeficiente, portanto, pode expor como a politica monetéria é capaz de afetar as
varidveis reais da economia, e os modelos de Tobin (1969) ajudam ilustrar e proporcionar
sentido as observagdes gerais sobre a andlise monetdria. A partir de um aumento da oferta
monetdria, os agentes dessa economia terdo mais recursos € aumentardo seus gastos, como,
por exemplo, em recursos no mercado de acdes. Se a demanda por agdes aumenta, uma vez
que os agentes possuem mais recursos financeiros, os precos dessas acdes irdo aumentar, o
que gera aumento no g de Tobin. E, entdo, haverd maior investimento por parte dos

empresdarios, € uma expansao no produto dessa economia. As firmas com um pequeno nimero
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de acdes podem usar seus lucros obtidos nesse esquema para comprar novos bens de
investimento. Tobin (1969) explica que sua interpretacio € flexivel, pois pode se estender a
mais tipos de setores, de ativos e introduzir outras intermedidrias financeiras, a depender do
tipo de estudo. Ademais, podem ocorrer mudangas nas preferéncias de portfélio, logo, da
demanda de ativos ou ag¢des, do publico, dos bancos e de outros setores, como resultado das
expectativas, estimativas de risco, dentre outras varidveis. Diante dessa complexidade, os
impactos da politica monetdria e de eventos financeiros ndo sdo faceis de mensurar com a

auséncia de varidveis importantes no modelo (CARVALHO et al, 2007; TOBIN, 1969).

2.7 O ESQUEMA HETERODOXO DE HIRSCHMAN

Por fim, para uma analise do investimento ao considerar paises em desenvolvimento,
pode ser exposto o esquema de Hirschman. Para ele, a poupanca, o investimento induzido, o
investimento autonomo e a produtividade do capital serviam como ancoras para as economias
avancadas. Nelas, o investimento e a poupanga seriam obtidos de forma independente da
renda, mas a depender da renda per capita. Hirschman considera como investimento
autdbnomo aquele que depende de fatores incertos, como as inovagdes, € esse investimento €
que gera as grandes transformagdes dindmicas das economias desenvolvidas. No caso das
economias subdesenvolvidas ou em desenvolvimento, o investimento e a poupanca teriam
suas decisOes de forma interdependentes. Elas dependem mais uma da outra do que ambas
dependem da renda per capita. Logo, adicdes na economia dependem mais da existéncia de
oportunidades de investimento e da remog¢do de obstidculos que possam surgir do que do
aumento do nivel da renda. O investimento em capital fixo social seria, entdo, o “ingrediente”
mais importante para o desenvolvimento dessas economias, e deveria ser pré-requisito para os
investimentos em atividades diretamente produtivas, devido a escassez de infraestrutura
publica nos paises em desenvolvimento (HIRSCHMAN, 1961; MONTES; REIS, 2011).

Hirschman (1961) considera o investimento como a varidvel mais volatil ¢ menos
previsivel dentre todas as varidveis mais importantes da economia, principalmente devido as
inovagdes tecnoldgicas e aos “aceleradores e retardadores” econdmicos. Ele afirma que o
investimento depende da prépria economia, entdo de seu desenvolvimento, e também de

fatores como a educacdo técnica, a capacidade de organizacdo, o progresso tecnoldgico e a
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presenca de minorias empreendedoras®. Especialmente nos paises em desenvolvimento, néo
haveria tanta atra¢ao para investir, pois “ainda que possa haver uma ampla margem de ilusio,
a sensacao de que existe uma grande escala de aplicacdes concebiveis € provavel que retarde,
materialmente, a marcha das decisdes de investimento”, explica Hirschman (1961, p. 40)
acerca das oportunidades inexploradas dos setores da economia (HIRSCHMAN, 1961;
MONTES; REIS, 2011).

Também, ha um fenomeno semelhante a preferéncia pela liquidez, no qual os
investidores mantém seus fundos em estado de liquidez ou aplicados em operacdes seguras de
facil conversdo, uma vez que o cendrio de lucratividade dos projetos ndo corresponde com
suas expectativas. Nesse caso, Hirschman (1961) elucida duas hipdteses: hd um otimismo
peculiar, que aponta uma expectativa de lucratividade maior do conjunto de investimentos
futuros em relagdo aos investimentos atuais; e hd um receio de que os investidores nao
possam renunciar seus investimentos, caso eles jd tenham optado sobre como usar seus
fundos. A segunda hipétese se encaixa no contexto das economias em desenvolvimento, pelos
mercados de capital serem imperfeitos. Em conjunto, tem-se evidenciado uma consideravel
elasticidade do capital em relacdo a expectativa dos lucros dos investidores, principalmente
sobre a formacdo do capital agricola nas dreas em desenvolvimento. Nessas dreas em
desenvolvimento, o problema ndo ¢ de fato escassez de poupanca, mas, sim, hd certa
deficiéncia na capacidade de tomar decisdes desenvolvimentistas, que advém de uma possivel
falta de capacidade ou “habilidade para investimento”, como conceitua Hirschman, quando as
aptidoes de empreendedorismo e conhecimentos técnico-administrativos sdo falhas. Essa
habilidade ¢ adquirida e desenvolvida ao ser praticada, que ocorre conforme expande o setor
onde se encontra essa habilidade. Ela se apresenta interligada com a capacidade de absor¢do
das finangas disponiveis e com a percep¢ao das oportunidades de investimento, e pode ser
prejudicada diante de alguns obsticulos, como a deficiéncia de aptidoes (HIRSCHMAN,
1961; MONTES; REIS, 2011).

Enquanto que nos paises desenvolvidos, a relagdo capital-produto pode servir como
coeficiente tecnoldgico para os novos projetos, nos paises em desenvolvimento isso nao se
aplica, dada a produtividade do capital prejudicada por escassez. Desse modo, nao é possivel
identificar o caminho do progresso econdmico a partir dos modelos de crescimento com base

somente na propensdo a poupar € na razao capital-produto. E visto, entdo, a necessidade de

¥ Ele considera os precos ou custos dos fatores e insumos necessdrios como determinantes de um investimento
mais ou menos intensivo em capital ao comparar as economias em desenvolvimento com as desenvolvidas. Para
essa discussdo, consultar Hirschman (1961, p. 227).
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complementar a atividade econdmica e o investimento privado com outras varidveis, como € o
caso do investimento publico. O setor publico deve “guiar” a melhor sequéncia de
investimentos para um desenvolvimento mais acelerado, uma vez que poderia se tornar
invidvel investir em todos os setores de uma sé vez. Também, deve intervir nos planos de
educacgdo, saide e outros servicos que apresentem retornos muito lentos para investimentos
muito expansivos. Nos paises subdesenvolvidos, que t€m escassez de capital, € importante
determinar os setores-chave para o Governo investir, de forma a induzir novos investimentos
privados através do investimento publico nesses setores-chave (HIRSCHMAN, 1961;
MONTES; REIS, 2011).

Hirschman (1961) trabalha em torno do conceito de capital fixo social (CFS), que
compreende servigos bdsicos, como sadde publica, transporte, energia, pois afirma que
pesquisas empiricas mostraram grande importancia do CES no total dos investimentos da
economia. Desse modo, um CFS utilizado de forma inadequada gera dificuldades em se criar
atividades diretamente produtivas, ou investimento privado. Entdo, esse CFS vai estimular e
induzir tanto as atividades diretamente produtivas quanto mais investimentos em CFS, para
que nao haja escassez, de forma a gerar o investimento induzido. O investimento induzido
também ocorre por pressoes nas firmas, quando ha aumentos na demanda, para que consigam
conservar sua parte no mercado total. Além dessa demanda esperada, hd a demanda dirigida,
que surge conforme se modifica a tendéncia de crescimento da demanda final; ou seja, a
demanda aumenta ou diminui conforme os impostos ou subsidios que sdo colocados nos
produtos. Essa intervencdo na tendéncia da demanda final, pela interferéncia no mercado e
nas preferéncias dos consumidores, se faz interessante onde o desenvolvimento da industria é
incipiente. Ela € vélida em paises que a formacdo do capital pode ser incentivada pela
reorganizacdo da demanda por bens internos ou pelas normas de importacdo de mercadorias
(HIRSCHMAN, 1961; MONTES; REIS, 2011).

Também, outros investimentos, além do CFS, contribuem para aumentar a capacidade
da economia, conhecido como efeito complementaridade: o investimento inicial vai aumentar
a capacidade da economia, que tende a se expandir para acomodar isso, o que resulta em
efeitos positivos de rendimento ou renda adicional; essa renda serd transformada em poupanca
e, portanto, mais investimentos adicionais induzidos. Dessa forma, como explicam Montes e
Reis (2011), Hirschman atribui trés fungdes para o investimento — gerador de renda, criador
de capacidade e compositor de investimento adicional. Hirschman (1961) cita um exemplo de
um aumento na demanda por cerveja, que resulta ndo somente em expansao da producdo de

cerveja, mas, também, de um inicio da fabricacdo interna de garrafas, do cultivo da cevada,
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dentre outras repercussdes. “Em outras palavras, os investimentos induzidos pelos efeitos da
capacidade completiva [efeito complementaridade] pode auxiliar a efetivar uma
transformacgdo real de uma economia subdesenvolvida”, explica Hirschman (1961, p. 113).
Apesar dos investimentos do CFS nao entrarem nos cdlculos do custo das atividades
diretamente produtivas, esses custos sdo baixos quando se tem abundancia de CFS. Caso ndo
haja abundancia de CFS, como acontece na maioria dos paises em desenvolvimento, o
fornecimento de protecdo, subsidios e fundos especiais pode ser mais eficiente do que tentar
estimular o investimento privado diante do CFS (HIRSCHMAN, 1961; MONTES; REIS,
2011).

O efeito complementaridade estimula com mais eficiéncia o lento crescimento da
tomada de decis@o para investir. E, além dele, hd as ligagdes para frente e para trds, que
induzem as atividades diretamente produtivas. A primeira ligacdo também é chamada de
utilizacdo da producdo, que € toda atividade, sem caréter exclusivo para demanda final, que
induzird a tentativa de utilizar seus produtos como insumos em alguma nova atividade. Ela
nunca se apresenta em forma pura, mas, sim, acompanhada das liga¢des para tras. As ligacdes
para tras sdo conhecidas como provisdao de insumos ou derivada da demanda, resultantes das
pressdes de demanda, e representam toda atividade ndo primdria induzindo tentativas para
suprir insumos necessarios para aquela atividade por meio da producdo doméstica. Elas
seriam a “proporcdo da sua producdo que representa compras vindas de outras industrias”,
como explica Montes e Reis (2011, p. 170). A importancia dessas ligacdes para a economia
em desenvolvimento se dé diante da alavancagem que elas proporcionam em seu crescimento.
Elas ainda podem ser combinadas com o CFS, que contribuirdo para efeitos significativos e
positivos no crescimento do investimento privado, portanto, no desenvolvimento econdmico
(HIRSCHMAN, 1961; MONTES; REIS, 2011).

O exemplo que Montes e Reis (2011) usam € o seguinte: os investimentos publicos em
infraestrutura estimulam a produgdo das empresas que lhes fornecem os insumos necessarios
para a melhora da infraestrutura, como construcdo de ferrovias — ligacdo para trds —, e
estimulam também as facilidades de transporte que o investimento privado ira criar, devido ao
baixo custo e ao aumento da produtividade daquele setor resultante da melhoria das rodovias
— ligacdo para frente. “Os efeitos de ligacdo para trds estimulam via crescimento da demanda
o aumento da producdo e os efeitos de ligacdo pra frente estimulam o aumento da producgdo
via reducdo de custos e aumento da produtividade”, resumem Montes e Reis (2011, p. 171).
Ou seja, essas ligagdes estimulam novos investimentos em setores diferentes, e em geral sao

inddstria bdsicas ou intermedidrias. J4 existem modelos que conseguem mensurar esses
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efeitos na economia. Entretanto, o setor industrial pode se opor a trabalhar com materiais
nacionais em vez de importados. Isso aconteceria por receio de que o produto nacional possua
menor qualidade; de depender apenas de um fornecedor interno em vez de ter contato com
varios outros fornecedores no exterior; ou de que a competi¢do interna se intensifique. O
desestimulo ao investimento no pais em desenvolvimento se mostra no atraso da implantagcdo
de certa tecnologia naquele pais: a industria ja passou por sua fase de maior progresso, € iSso
torna menos excitante para os investidores; e ao considerar economias que dependem de
insumos importados, nao haverd um desordenamento industrial, que € considerado importante
para o amadurecimento industrial da economia (HIRSCHMAN, 1961; MONTES; REIS,
2011).

2.8 CONSIDERACOES FINAIS

Em sua andlise, a Escola Classica considera o nivel real do produto como uma medida
real da atividade econdmica, sendo ele determinado pelo lado da oferta, ou seja, pelo aumento
das quantidades produzidas pelas firmas. Essa oferta se relaciona diretamente com as
inovagdes tecnoldgicas, pois aumentam a produtividade e o estoque de capital, assim como
quando acontece com o aumento de investimento. As variacdes no investimento, portanto,
ocorrem no curto prazo devido as variacdes nas taxas de juros e na rentabilidade futura
esperada dos projetos. E as taxas de juros seriam influenciadas pela demanda real por
investimentos, pela poupanca real e pelo valor real do déficit do Governo. Também, alguns
fatores podem ter alguma influéncia, mesmo que raramente ou de forma minima, como o
objetivo dos agentes de atingir a propor¢cdo 6tima entre moeda e renda, deslocando o excesso
de moeda para ser usado em investimento. Mesmo assim, a moeda era mais considerada como
determinante de valores nominais, sem efeito sobre as variaveis reais (FROYEN, 2001).

Para Kalecki, os juros de curto prazo nao sdo os ideais, e os juros de longo prazo
teriam pouca influéncia na determinag¢do do investimento por serem estdveis. O nivel de
investimento seria limitado pela capacidade da firma em adquirir empréstimos, que € definida
conforme a quantidade de capital que possui. Entdo, somente as firmas com essa capacidade
maior de obtengdo de capital conseguirdo ter um investimento com maior capacidade de se
autofinanciar. Ele retine os determinantes do investimento em trés grandes explicacdes em

uma economia estdtica: variacdes nos recursos financeiros proprios, ou poupanga interna
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bruta, variagdes nos lucros correntes e variacdes no estoque de capital fixo; e em outras trés
grandes explicacdes em uma economia dindmica: inovagdes tecnoldgicas, poupanga externa
as firmas e crescimento populacional, sendo este tltimo um tanto inconclusivo.

Keynes ja considera outros fatores e preenche a lacuna dos classicos em relagdo aos
determinantes do lado da demanda agregada. No fluxo circular da renda e do produto, a
poupanga das familias seria um dos determinantes do investimento, ou de igual valor, pois as
familias poupariam a renda sob forma de ativos no mercado financeiro. Seria esse mercado
financeiro o local de financiamento das firmas para investimento, onde financiariam seus
empréstimos. Ainda, dois fatores fundamentais para explicar o nivel de investimento seriam a
taxa de juros e as expectativas de rendimento futuro dos projetos de investimento. Estes
teriam maior significancia principalmente por causa do julgamento convencional que os
agentes possuem. As expectativas dos empresdrios também podem ser observadas pela
eficiéncia marginal do capital, que depende da demanda e da oferta do bem de capital. Como
resume Keynes (1996, p. 239), “as condicdes fisicas da oferta nas industrias de bens de
capital, o estado da confian¢a quanto ao rendimento provéavel, a atitude psicoldgica relativa a
liquidez e a quantidade de moeda [...] determinam, em conjunto, o fluxo de investimentos
novos”. Medidos em unidades de saldrios, isso gera uma relacdo, propiciada pelo
multiplicador de investimento, entre o investimento e a renda agregada.

A partir do modelo keynesiano de curto prazo de equilibrio estatico, tem-se o
acelerador dos investimentos de Harrod-Domar. Especificamente, pode-se dizer que os
determinantes sdo a taxa de crescimento do rendimento, que mantém a capacidade de
utilizacdo do estoque de capital, e o aumento dos insumos utilizados. Para Domar, o
investimento atual depende do crescimento do investimento no periodo inicial, dada uma taxa
de juros, e isso mantém a capacidade do rendimento nacional. E conforme aumenta a
distribuicao da produtividade do capital, aumenta a capacidade produtiva do investimento.
Para Harrod, o investimento e a poupanca dependem do nivel de rendimento, e haverd um
acelerador para definir propriamente a demanda por investimento. Nesse caso, o investimento
¢ tido como propor¢do da taxa de crescimento dos insumos, mas, principalmente, ele seria
determinado diante a expectativa de consumo futuro. E conforme aumentasse a renda
poupada, maior seria o produto nacional e maior seria o nivel de investimento.

O coeficiente g de Tobin apresenta uma abordagem que relaciona a decisao de investir
com o mercado de acdes da bolsa de valores. Tobin chega a conclusdo de que o empresario
deve aumentar seu estoque de capital quando o incremento do valor de mercado dos

equipamentos de sua firma exceder seu custo de reposi¢cdo. Assim, quanto maior for o ¢, mais
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expectativas de lucro o empresdrio terd, e mais baratos serdo os titulos ao publico vendidos
para o financiamento de novos investimentos.

A abordagem de Hirschman sugere a grande interdependéncia do investimento privado
e da poupanga, sendo eles independentes da renda agregada. O investimento publico teria
papel importante para complementar o investimento privado, de forma a assegurar e ordenar
os investimentos nos setores econdmicos. O autor sugere maior investimento em capital fixo
social para suprir problemas de infraestrutura, por exemplo, quando nao houver investimento
publico o suficiente. A educagdo técnica, a capacidade de organizacdo, o progresso
tecnoldgico, a presenca de minorias empreendedoras, a expectativa de lucro e a propria
oportunidade para investir sdo as varidveis importantes para estimular o investimento. Fatores
externos, como importacdo e fornecedores internacionais também sao levados em
consideragao.

Em suma, pode-se observar algumas das principais teorias que abrangem o tema

proposto por esse projeto. De forma sintetizada, elas se apresentam no Quadro 1.
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Principais determinantes do Medidas de estimulo ao
investimento investimento
. . Compra de titulos por parte do Governo,
Rentabilidade futura esperada dos projetos; mp 0 por par’e ¢
. .. . politica monetaria expansionista e oferta
taxas de juros; produtividade marginal do .
. : . de fundos de empréstimos (poupanga)
capital maior que a taxa de juros de mercado; . . .
.. .. ~ maior que a demanda (investimentos)
Escola o objetivo dos agentes de atingir a propor¢ao . . .
. . » para reduzir as taxas de juros; economia
Classica Otima entre moeda e renda pode raramente . .
estabilizada e com boas perspectivas
deslocar o excesso de moeda para ser usado
. . - . . futuras para aumentar o valor da
em investimento, apesar de ndo influenciar . .
R . rentabilidade esperada dos projetos,
varidveis reais. - A
apesar de ser uma varidvel exdgena.
Investimento limitado pela capacidade da Conquistar grande quantidade de capital
firma em adquirir empréstimos; prejudicado proprio para a firma aumentar sua
pela falta de realizacdo de demanda; capacidade de financiamento; maior
Kalecki influenciado por maior concorréncia; poupanga interna e externa bruta e lucros
variagdes na poupanca interna e externa as correntes; ter acesso a inovacdes
firmas, lucros correntes; estoque de capital tecnolégicas em economias de mercado
fixo; inovagdes tecnoldgicas e crescimento mais competitivas; manter baixo estoque
populacional. de capital fixo.
Aumentar a EMgK; diminuir a taxa de
Variacdes na taxa de juros; expectativas de juros; economia estabilizada para
rendimento futuro dos projetos; expectativas melhores expectativas futuras; politicas
Keynes N . Lk L
quanto a demanda efetiva; atitude psicoldgica | de incentivo a demanda; disponibilidade
relativa a liquidez; quantidade de moeda. de crédito; agentes bem informados;
Estado preencher possivel lacuna.
. . Manter a capacidade de utilizagdo do
Crescimento do rendimento, da renda poupada . p © ulihizag
. . . e capital; aumentar a distribuicéo da
e do investimento no periodo inicial; .. . S,
A . produtividade do capital, ao diminuir o
Harrod- existéncia de acelerador e multiplicador .
- . estoque de capital, para aumentar a
Domar eficientes para definir a demanda por . . L
. . . EMgK; aumentar os insumos disponiveis;
investimento; boas expectativas dos .
L melhorar a expectativa de consumo
empresarios.
futuro.
Baixo custo de reposi¢do de novos
Incremento do valor de mercado dos . . ~
. . equipamentos; inflacao controlada, para
equipamentos da firma exceder seu custo de . .
- . . maior retorno real do capital e renda real;
. reposi¢@o; maiores expectativas de lucro e . P
0 de Tobin . . . barateamento dos titulos ao publico;
taxas reais de retorno do capital; titulos ao .\ L. Lo
P . . . politica monetdria expansionista, para
publico vendidos para o financiamento de ~ .
. . redugdo da taxa real de juros e aumento
novos investimentos. . )
dos recursos financeiros.
Aumentar investimento publico,
Grande interdependéncia do investimento principalmente em capital fixo social;
privado e da poupanga; Estado preenchendo Estado como “guia” dos aspectos
lacunas do capital fixo social; melhor econdmicos; melhorar o conhecimento e
educagdo técnica; maior capacidade de educagdo dos agentes; manter economia
Hirschman organizagdo; progresso tecnoldgico, agentes organizada; ter acesso ao progresso
empreendedores; expectativa de lucro; tecnolégico; manter estabilidade
melhores oportunidades para investir; bons econdmica; ampliar oportunidades de
aspectos para se importar; bons fornecedores investimento; tarifas especiais para
nacionais e internacionais. importacao de insumos ou cambio
apreciado.

Quadro 1: Sintese das teorias econdmicas abordadas sobre o investimento
Fonte: elaboracdo prépria com base nos diversos autores trabalhados no capitulo.

As principais ideias dos cldssicos, de Kalecki, de Keynes, do principio do acelerador,

do g de Tobin e dos estruturalistas, ressaltados por Hirschman, foram alocadas de forma a

ajudar compreender quais os fatores que influenciam na decisdo de investir. E importante
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ressaltar que cada um possui sua contribuicdo em um aspecto diferente, e pode-se tentar
atribuir qual a teoria que interpreta melhor a realidade brasileira posterior a década de 1990.
Este capitulo servird como guia para o capitulo seguinte, para posteriormente conseguir
ressaltar quais os principais fatores que t€ém atuado como influéncia positiva ou negativa para

a taxa de investimento brasileira.



3 UMA ANALISE HISTORICA DOS INVESTIMENTOS BRASILEIROS E SEUS
DETERMINANTES

3.1 INTRODUCAO

Este capitulo histérico pretende ressaltar as principais caracteristicas da evolug¢do do
total da formacdo bruta de capital fixo do Brasil a partir da década de 1990. Nele, haverd uma
sintese geral do periodo que antecede 1990, para verificar o comportamento econdmico
brasileiro e a desenvoltura dos planos de investimentos que foram implantados. Também, sera
caracterizado o comportamento do investimento brasileiro de forma geral até 1990, para
contrapor com os planos utilizados nesse periodo. Serd feita uma subsecdo especifica para
tratar da mudanca do modelo para substituicdo de importagdes, que teve grande importancia
para o investimento brasileiro. E entdo, apds isso, serdo tratadas de forma detalhada as
principais varidveis consideradas como influenciadoras do investimento apds 1990. Devido a
falta de dados, serdo trabalhadas essas varidveis em relacdo ao investimento total, para,
posteriormente, evidenciar quais delas serdo direcionados ao investimento privado. Ademais,
as varidveis selecionadas como possiveis determinantes do investimento privado terdao
expostos os graficos de suas evolucdes e breves andlises sobre cada uma. A partir desse
capitulo, serdo obtidas as principais informagdes para elaborar um modelo econométrico no

capitulo seguinte.

3.2 PANORAMA DO INVESTIMENTO E DAS PRINCIPAIS POLITICAS PUBLICAS
BRASILEIRAS ATE 1990

Ao longo do tempo, vérias sdo as causas sugeridas para o baixo dinamismo do
investimento brasileiro e isso acaba por prejudicar o entendimento sobre qual politica deve ser
aplicada na economia. Uma primeira andlise pode ser feita conforme a evolugdo da taxa de
crescimento do PIB. No Gréfico 4, percebem-se alguns ciclos mais longos de crescimento e
outros um pouco mais curtos. O crescimento acelerado do PIB pode ser observado a partir de

1950, devido ao Plano de Metas do Governo Juscelino Kubitschek, mas seguido por
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desaceleracdo ocasionada pelo processo inflaciondrio. A retomada do crescimento dd-se apds
um tempo da implementacdo do Programa de Acdo Econdmica do Governo (Paeg), no
periodo conhecido como “milagre econdmico”. Novamente, hd uma desaceleracdo a partir de
1973 devido a crise do petrdleo, e isso se mantém por mais alguns anos, conforme a politica
econOmica adotada, por causa de problemas com a divida externa. Assim, apds 1980, nota-se
maior volatilidade na série e menores patamares de crescimento, quando comparados aos
periodos anteriores. H4 alguma recuperacdo préxima dos anos em que foi implementado o

Plano Cruzado, mas logo em seguida o ciclo se inverte (BONELLI, 2010).
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Griafico 4: Taxa de crescimento do PIB (1926-1990)
Fonte: elaboracdo prépria, com base nos dados disponiveis em Ipeadata (2014).

Bonelli (2010) destaca que, em geral, os ciclos observados na evolucdo do PIB
possuem recuperacdo ocasionada pela ocupacdo da capacidade ociosa ocorrida no fim do
ciclo anterior. E, apds isso, segue a retomada dos investimentos, conforme a aceleracdo do
nivel de atividade. Ele afirma que as fases de prosperidades terminam devido a dois grupos de
fatores: restri¢do externa, sendo essencialmente exdgena; e inflacdo acelerada, uma vez que a
oferta agregada ndo acompanha a demanda agregada. A capacidade de producdo da economia,

portanto, o investimento, seria um fator limitante para seu crescimento (BONELLI, 2010).
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Griéfico 5: Taxa de crescimento do total da formacao bruta de capital fixo (1926-1990)
Fonte: elaboracdo prépria, com base nos dados disponiveis em Ipeadata (2014).

No Griéfico 5, pode ser observada a evolucdo da taxa de crescimento da formacao
bruta de capital fixo a precos constantes de 1980. E possivel notar certa semelhanca entre o
comportamento dessa série com a série do crescimento do PIB, o que pode ser visto no
Griafico 6. Conforme Reis (2008), isso corrobora com algumas perspectivas tedricas acerca
das variacdes da formacao bruta de capital fixo serem diretamente relacionadas com as do
PIB. Em seus estudos, Reis (2008) ainda verifica essa relagdo direta entre a formagao bruta de

capital fixo total, privada e publica em propor¢do do PIB na maioria dos anos.
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Grafico 6: Comparativo entre as taxas de crescimento do total da formacio bruta de capital fixo
e do PIB (1926-1990)
Fonte: elaboracdo propria, com base nos dados disponiveis em Ipeadata (2014).

Bonelli (2010) resume as principais explicacdes acerca da evolucao da formacgdo bruta
de capital fixo, sendo a maioria endégena, tanto apoiada pela oferta, quanto pela demanda.
Até a década de 1970, houve lento crescimento da produtividade, e, até o final da década de
1980, os pregcos dos bens de investimentos eram muito elevados. No periodo, os marcos
regulatérios se mostraram precdrios, e houve baixa eficidcia do Governo. Em conjunto, houve
o efeito crowding out do investimento privado, gerado principalmente pelas taxas de juros
domésticas elevadas e pela redugdo dos investimentos publicos em infraestrutura, que
dificulta a atuacdo do investimento privado. Além disso, o valor alto do crédito também foi
um fator negativo, que refletiu nos juros elevados, na inadimpléncia, no crédito direcionado e
na baixa competi¢ao entre os agentes financeiros (BONELLI, 2010).

A politica econdmica pode ser dividida em dois grandes grupos. A politica conjuntural
¢ realizada para movimentos de curto prazo. E a politica de desenvolvimento se divide em
programas de desenvolvimento, que t€ém o objetivo de favorecer o desenvolvimento, os
investimentos e a atividade privada. Até a década de 1930, houve poucas tentativas de
planejamento no Brasil, sendo algumas delas relacionadas a defesa do café, devido ao pouco
conhecimento de técnicas eficientes de politica e programacdo. A partir da década de 1940, os
planos se tornaram mais elaborados e foram criados 6rgios especificos para formulagdo,
execugdo e controle desses planos. Entre 1942 e 1943, foi realizada a Missdao Cooke para a

Mobilizacao Econdmica, primeiro trabalho de pesquisa realizada para ser formulado um
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programa de acdo. Apesar de esclarecer os problemas de desenvolvimento do Brasil, ela
pouco influenciou sobre as politicas econdmicas que foram adotadas. Outros trabalhos
pioneiros foram o Plano Especial de Obras Publicas e Aparelhamento da Defesa Nacional, de
1939, e o Plano de Obras e Equipamentos, de 1943, com metas para a area estatal (MATOS,
2002).
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Griafico 7: Taxa de investimento (1926-1990)
Fonte: elaboracdo propria, com base nos dados disponiveis em Ipeadata (2014).

Como se verifica no Gréfico 7, a partir da década de 1940, passou a existir uma
tendéncia positiva mais expressiva no comportamento da taxa de investimento brasileira. Os
investimentos apds a Segunda Guerra Mundial voltaram-se para a produg¢do doméstica, e
havia um controle seletivo de importagdes que gerava dupla protecdo, de reserva de mercado
e de custo baixo dos fatores de producdo importados. O modelo de Industrializacdo por
Substituicdo de Importacdes que o Brasil adotou permaneceu desde a década de 1930 até
meados da década de 1970. Nesse periodo, a politica econdmica brasileira se focou
basicamente em dois elementos: politica de comércio exterior, com tratamento diferenciado
para bens de capital e alguns insumos essenciais; e politica de investimento, para eliminar
pontos de estrangulamento na infraestrutura e no financiamento e orientar outros
investimentos com o auxilio do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDE),
criado em 1952. Foram criados a Petrobrds, o Ministério da Sadde, o Fundo Nacional de
Eletrificagdo, o Plano Nacional do Carvao e a Vale do Rio Doce (MATOS, 2002; REIS,
2008).
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Entretanto, foi de 1950 a 1951 que surgiu de fato o primeiro plano do Brasil, o Plano
Salte. Ele é também considerado como um programa de gastos publicos, pois elaborou
politicas de gastos para setores prioritarios de 1950 a 1954, o que causou aumento nos gastos
do Governo e na concessao de crédito. Ele foi interrompido por ndo conseguir garantir fontes
de financiamento, uma vez que houve dificuldades no Balanco de Pagamentos. Sua influéncia
foi em trabalhos de organizacdo da Cia Hidrelétrica de Sdo Francisco e da Superintendéncia
do Plano de Valorizagdo Econdmica da Amazonia, além da realizacdo de outros projetos de
infraestrutura com a ajuda do BNDE. Mello e Tavares (1982 apud Reis, 2008) consideram
esses anos como o fim do periodo da “industrializacdo restringida”, uma vez que as bases
técnicas e financeiras ndo eram suficientes para a criagdo de um nucleo fundamental da
industria de bens de produ¢ao (MATOS, 2002; REIS, 2008).

De 1956 a 1961, houve o Plano de Metas, considerado o primeiro plano do Brasil a
constituir metas para o setor privado. O nacionalismo passa a ser chamado de
desenvolvimentismo, e ocorre ampliagdo da participacdo politica da sociedade, mudangas na
distribuicdo ocupacional, intensificacdo do processo de urbanizacdo e populismo. As
preocupacdes do Governo se mantinham na industrializa¢do, na expansao das oportunidades
de emprego urbano, na elevacdo do padrdo de vida da populagdo e no desenvolvimento
autdbnomo. Muitas das metas a serem cumpridas foram provenientes de diretrizes do Plano
Salte. Os setores publico e privado agiriam de forma especifica na energia, no transporte, na
alimentacdo, na industria de base e na educac@o. Essas medidas impactaram fortemente no
PIB e na oferta e demanda efetiva da economia. Entretanto, logo em seguida houve perda no
dinamismo do processo de industrializacdo, com inflacdo alta, possivelmente pela reducdo do
montante da formagdo bruta de capital fixo em relacdo a anos anteriores, como explica Reis
(2008). Nesse periodo, os investimentos privados passaram a ndo mais acompanhar as
variacdes do investimento publico. O Plano Trienal, de 1963 a 1964, surgiu para obter
desenvolvimento econdmico rdpido e estabilizar o nivel de precos. Seus objetivos de
investimento abrangiam a ampliacdo da base de recursos naturais, o aperfeicoamento do fator
humano, investimentos sociais para o setor publico e investimentos estruturais e
infraestruturais para o setor privado (MATOS, 2002; REIS, 2008).

Com o regime militar, em 1964, surgiu o Plano de Ac¢do Econdmica do Governo
(Paeg), que se estendeu até 1967, para contribuir com as estratégias de reformas econdmicas.
As principais reformas que contribuiram foram a reforma bancéria, a criacdo do Banco
Central, a reforma do mercado de capitais, a criagdo do FGTS e do BNH e a instituicao da

correcdo monetdria. Suas principais medidas foram direcionadas ao controle da inflagdo, ao
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crescimento do PIB, a garantia dos niveis de investimento e emprego, a correcdo do déficit no
balanco de pagamentos e a restricdo da capacidade de importar. Como resultados obteve um
crescimento de 4,2% ao ano, conten¢do da inflacdo e conseguiu lidar com alguns problemas
de financiamento e expansao tecnoldgica. De acordo com Resende (1990 apud Reis, 2008),
houve incentivos de reinvestimento dos lucros das empresas devido ao arrocho salarial,
incentivos fiscais e dinamizacdo do mercado de capitais (MATOS, 2002; REIS, 2008).

Para melhor planejamento de longo prazo, surge o Plano Decenal de Desenvolvimento
Econdmico e Social, em 1967, que acabou por ndo ser executado. Ele foi substituido pelo
Programa Estratégico de Desenvolvimento (PED), de 1968 a 1970. A elaboracdo do
Orcamento Plurianual de Investimentos (OPI) foi importante para a estrutura de planejamento
do setor publico, e isso contribuiu bastante para o PED. O OPI permitiu a integragdo do plano
e do orcamento necessdrio para estimar investimentos no prazo minimo de trés anos. O PED
limitou a acdo do Governo em somente ampliar a infraestrutura econdmica, fornecer insumos
basicos necessarios para dinamizar os setores produtivos ndo tradicionais e ampliar o acesso
da empresa privada ao mercado interno de capitais. Dentre suas principais metas, por adotar
uma politica ao desenvolvimento nacional, tem-se a retomada dos investimentos e a
ampliacao da atuacdo do BNDES. Isso foi possivel gracas a capacidade de financiamento do
Governo e a criacdo de uma forma nao-inflacionaria de captar recursos — a venda de titulos
publicos. A combinac¢do dos efeitos do Paeg com a introducdo do PED contribuiu para o
periodo do “milagre econdmico” (MATOS, 2002; REIS, 2008).

Posteriormente, o Plano Metas e Bases para a Acao do Governo, em 1970, serviu de
base para o I Plano Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (I PND), de 1972 a
1974. Este ultimo coincidiu com a expansdao do Milagre Econdmico, o que gerou alguns
beneficios para sua execugdo. As politicas se baseavam na seguranga e no desenvolvimento
do Brasil e também no estimulo da demanda via crédito, subsidios e incentivos fiscais, com a
atuacdo de politica fiscal e monetéria, principalmente para o setor de agricultura e exportador.
Das 34 metas setoriais mais importantes, 19 foram bem executadas. O I PND contribuiu
significativamente para a inddstria de bens de consumo durdveis, liderada pela
automobilistica, e para o avanco no processo de substituicdo por importacdes. Assim, houve
continuagdo desse plano com o II PND, de 1975 a 1979. Seu foco se tornou a industria de
bens de capital, eletronica pesada e insumos bdsicos. Deu importancia para a abertura na
politica externa, o mercado interno, a empresa privada nacional e o combate a inflagdo.
Conforme aponta Reis (2008), foi nessa fase que houve maior participacdo da formacao bruta

de capital fixo do setor publico no PIB, ocasionada pelo aumento da participacdo das
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empresas estatais. Isso gerou ganhos de produtividade, que, junto das operacdes publicas de
indudstrias como petroquimica, aco, eletricidade e telecomunicacdes, ocasionou em estimulos
ao investimento privado pela demanda auténoma criada e pela expansdo e sustentagdo da
demanda efetiva. De maneira inoportuna, ele coincidiu com a fase de retragdao do ciclo
econOmico brasileiro, o que prejudicou suas metas (MATOS, 2002; REIS, 2008).

Apos essa fase de mais prosperidade, os problemas brasileiros de financiamento
passaram a se agravar, principalmente apds a declaragdo de moratéria do México. A divida
externa aumentou e o balanco de pagamentos se tornou deficitario. Isso dificultou a realizagao
dos programas subsequentes, como o III PND, o I Plano Nacional de Desenvolvimento da
Nova Republica (I PND-NR) e o Programa de Ac¢do Governamental (PAG). Também, a crise
fiscal, ocasionada principalmente pela desestrutura¢do do financiamento fiscal e pela elevacao
das taxas de juros, gerou desconfianga na capacidade de planificacdo do Governo, o que
contribuiu para intensificar os problemas da década de 1980. Em alguns setores, havia
problemas na capacidade de se manter em expansdo. O BNDES mostrava-se insuficiente, e
havia crise politica. Foi nesse momento que se deu o fim do modelo de industrializa¢do por
substitui¢do de importacdes. Logo, até o inicio da década de 1990, ndo houve uma politica
industrial explicita, mas foram selecionadas algumas comissoes e estudos para repensar sobre

o desenvolvimento do pais (MATOS, 2002; REIS, 2008).

33. A MUDANCA DO MODELO DE DESENVOLVIMENTO E SEUS
DESDOBRAMENTOS PARA O INVESTIMENTO

O crescimento do Brasil de 1950 a 1980 somente se apresentou abaixo de 4% ao ano
em algumas situacOes especificas. Na maior parte do tempo, 0 crescimento se mostrou
acelerado e sua média foi de 7,4% ao ano. A politica de industrializacdo por substituicao de
importagdes entdo existente, e alguns momentos em que as exportacdes obtiveram bom
desempenho, contribuiram para esse crescimento acentuado. Inclusive, essa politica de
substituicdo de importagcdes possuiu em comum algumas ferramentas de apoio as exportagdes
do pais a partir de 1968. Castro (2011) retne trés caracteristicas do modelo de industrializagdo
brasileira durante o periodo pés-Guerra. Para a autora, a infraestrutura da economia, como
energia e transporte, e alguns setores prioritarios, como siderurgia, mineragao e petroquimica,

tiveram a participagcdo direta do Estado para suprir suas necessidades e falhas de mercado.
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Também, a industria nacional foi altamente protegida com tarifas e barreiras ndo tariférias.
Por fim, houve o fornecimento de crédito de forma favorecida a implantacdo de novos
projetos (CASTRO, 2011).

Esse modelo de substitui¢do de importagdes era defendido pela Comissao Econdmica
para a América Latina e o Caribe (Cepal) e foi considerado como uma maneira de
industrializar alguns paises retardatarios, como aponta Castro (2011). A Cepal ndo aceitava
facilmente varios aspectos da teoria econdmica convencional, principalmente a ideia de que a
eficiéncia na alocagdo de recursos internos e externos e o desenvolvimento natural das
economias fossem propiciados em um ambiente de livre comércio. Assim, esse modelo de
substituicdo de importacdes designava trés funcdes ao Estado: estimular a industrializagdo, ao
conceder créditos e utilizar instrumentos cambiais e restricdes quantitativas e tarifarias; ser
empreendedor para finalizar com os pontos de estrangulamento da economia; e gerenciar os
recursos cambiais, que estavam escassos, para que ndo houvesse sobreposicao de picos de
demanda por divisas e crises cambiais recorrentes (CASTRO, 2011).

Bielschowsky (1988 apud Castro, 2011) apresenta alguns argumentos importantes
acerca da Cepal e o modelo de industrializacdo por substituicdo de importacdes. A protecao
aduaneira e a participacdo mais ativa do Estado eram importantes para a industrializa¢do das
economias latino-americanas por causa dos problemas que essas economias apresentavam. A
Cepal diagnosticou oito principais problemas. A deterioracdo dos termos de troca repassava
os ganhos de produtividade para os produtos finais devido a existéncia de estruturas
oligopolistas. Havia um desequilibrio estrutural no balanco de pagamentos devido a
exportacdo de produtos de baixa elasticidade-renda e importacdo de produtos de alta
elasticidade-renda. Também havia rendimentos crescentes da indudstria nascente nesses paises.
O desemprego era tido como resultado do alto crescimento demogréfico, da importacao de
técnicas intensivas de capital, do baixo crescimento da demanda internacional por produtos
primdrios e da insuficiéncia no desenvolvimento de setores que tinham condi¢des de absorver
a mao de obra expulsa pelas méaquinas. Existia uma vulnerabilidade em relagdo aos ciclos
econOmicos resultante da especializacdo em atividades primdrio-exportadoras. Havia certa
inadequacao ou incompatibilidade entre as técnicas modernas e a disponibilidade de recursos
dos paises periféricos. Existia economias de escala na industria. E, finalmente, o capital tinha
como caracteristica a indivisibilidade, por isso o Estado deveria conceder um primeiro
estimulo, como explica Bielschowsky (1988 apud CASTRO, 2011).

A dinamica do modelo de industrializacdo por substitui¢io de importagdes também &

apresentada por Bielschowsky (1988 apud Castro, 2011). Um choque externo, como crise ou
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guerra mundiais, dificulta a importacdo dos paises primério-exportadores. Como esses paises
J4 possuem um balanco de pagamentos um tanto restrito, o Governo ird induzir o processo de
substituicdo de importacdes pela producdo do pais, sendo utilizados para isso mecanismos
cambiais ou tarifarios. Dessa forma, haverd um aumento na demanda interna e, portanto, na
renda daquele pais. Com maior nivel de renda, aumentam as importagdes de insumos € bens
de capital, o que resulta em crise de divisas. Uma crise de divisas gera uma nova substituicao
das importagdes e assim caminha a economia sucessivamente. As superagdes dessa
contradicdo do modelo sdo a esséncia de sua dindmica, conforme aponta Tavares (1972 apud
Castro, 2011). Essas respostas as barreiras externas faz com que o modelo se desenvolva, mas
o torna cada vez mais caro e mais dificil para prosseguir. Além disso, gera uma mudanga na
pauta de importacdes, pois os bens de consumo final tém sua participacdo reduzida e os
produtos intermedidrios t€m maior participag¢do. Junto disso, aumentam a defasagem de tempo
entre o investimento e a efetiva producdo e a relagdo capital/produto, o que reduz a eficiéncia
dos investimentos. Mesmo que a economia passe a obter itens de elevado contetido
tecnolégico, permanece dificil sua producao internamente (CASTRO, 2011).

Dentre os principais problemas que resultaram para a economia desse modelo de
industrializacdo, tém-se: distor¢do na estrutura de incentivo de certos setores, como alguns
segmentos de capital que praticamente ndo houve transferéncia de tecnologia; viés
antiexportador em alguns segmentos; e endividamento do Estado principalmente durante o
periodo do II PND. Ademais, do final de 1970 ao final de 1980, o Brasil sofreu diversos
choques externos e problemas internos com a inflagdo e a divida do Governo, resultando em
mais problemas de restricdo externa que repercutiu diretamente no crescimento da economia.
Apesar dos problemas, existe o consenso de que a estrutura da industria brasileira se tornou
completa e integrada no comeco dos anos 1980 e de que isso foi resultado essencialmente do
Estado como estimulo para o desenvolvimento. Entretanto, a preocupagao situava em torno da
crise financeira do Estado e da situagdo inflaciondria do Brasil, e isso deixou as preocupagdes
com o setor industrial em segundo plano. Vdrios planos de estabilizacdo inflaciondria foram
implantados no Brasil, mas nenhum se mostrou efetivo. Assim, a inddstria ndo conseguiu
obter sucesso em acompanhar os avancgos tecnoldgicos e organizacionais, tal como as
economias desenvolvidas estavam fazendo. Logo, houve retracdo dos investimentos, que
prejudicou sobretudo a industria de bens de capital. Nesse periodo, ocorreu também mudancas
no modelo de planejamento econdmico, que deu origem aos planos plurianuais (PPA). No
PPA, as metas do Governo devem ser postas em pratica do segundo ano da gestdo daquele

Governo até o primeiro ano do Governo subsequente (CASTRO, 2011; MATOS, 2002).
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3.4 PANORAMA DAS PRINCIPAIS POLITICAS PULICAS BRASILEIRAS DE 1990 A
2014

No inicio dos anos 1990, foi langcada a Politica Industrial e de Comércio Exterior
(PICE) para incentivar a competi¢do e a competitividade. O Governo tinha como prioridade
recuperar o atraso industrial, pois o considerava como condi¢ao necessdria para a permanente
estabilidade de precos. Também, uma nova estratégia de desenvolvimento, a integracao
competitiva, seria adotada para melhorar a capacidade tecnoldgica. Assim, os gastos em
pesquisa e desenvolvimento passaram de 0,5% do PIB, em 1989, para 1,3% em 1994. O
Governo procurou enfatizar uma estratégia maior de privatiza¢ao no ambito interno, para que
aumentasse a competicdo e a eficiéncia, e uma reforma tarifaria e de comércio exterior no
ambito externo. Desse modo, a maioria das barreiras ndo tarifarias e subsidios foi extinguida,
e as tarifas de importacdo seriam reduzidas de maneira gradual, sendo seu nivel maximo
permitido somente para prote¢do tempordria de setores especificos. As empresas que
conseguissem alcangar incrementos de competitividade e produtividade teriam acesso
exclusivo aos recursos do BNDES. A exposicdo da industria no cendrio da competicdo
internacional foi feita de forma rdpida e acentuada, devido a PICE. Essas decisdes surgiram
em um contexto de apoio legitimado das urnas para com o Governo, de um cendrio
internacional a favor de reformas, do publico insatisfeito com a deterioracdo dos servigos
prestados por algumas estatais e da entdo existente crise do Estado (CANO; SILVA, 2010;
CASTRO, 2011; LUCENA, 2008).

Também no inicio de 1990, foi implementado o Programa ou Plano Nacional de
Desestatizacdo (PND), considerado por alguns autores como prioritdrio para a economia
brasileira. Seus objetivos eram colaborar com o redesenho do parque industrial e da
infraestrutura do pafs; tornar consistente a estabilidade da economia; aceitar titulos como
moeda de privatizacdo para que a divida publica se reduzisse. Isso deveria ser conseguido
diante de uma reordenacdo do papel do Estado na economia, ao transferir atividades
“indevidamente exploradas” pelo Governo a iniciativa privada; de uma ampliagdo da
competitividade privada, ao reforcar a capacidade empresarial dos setores; e de uma
concentracdo dos esfor¢os publicos nas atividades prioritdrias que necessitassem do estimulo
governamental. Também, houve reducao dos instrumentos industriais de alcance setorial, para
que se verificassem quais empresas eram aptas a sobreviver em um ambiente mais

competitivo. Em conjunto, houve mudangas na politica de comércio exterior, como ado¢ao do
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cambio livre, intensificac@o das liberalizacdes de importacdes, extin¢ao de algumas formas de
controle das quantidades importadas e ado¢do de uma reforma tarifaria. Castro (2011) afirma
que as mudangas da politica exterior eram para que o Governo tentasse preparar os produtores
nacionais para uma economia mais aberta (CANO; SILVA, 2010; CASTRO, 2011;
PRESIDENCIA DA REPUBLICA, 1998; VIOLA, 2014).

Algumas dificuldades estiveram presentes durante o PND: havia situagdo financeira
ruim para varias empresas publicas, que prejudicava o interesse de sua aquisi¢do; devido ao
grande periodo inflaciondrio e as mudangas na moeda, havia dificuldade de avaliar os ativos
de vérias empresas estatais; o publico se mostrava resistente; a credibilidade do Governo
estava diminuindo; de acordo com a Constitui¢do de 1988, havia setores que ndo podiam ser
vendidos para estrangeiros; ndo existiam certos ganhos de experiéncia acerca da privatizagao,
0 que era necessario nas operagdes mais complexas; novamente, os esforcos do Governo se
mantinham na tentativa de estabilizar a inflagdo, deixando as privatiza¢des em segundo plano.
Assim, as diretrizes para as industrias junto das tentativas de estabilizacdo ocasionaram alguns
efeitos negativos aos ajustes das empresas e aos niveis de produto, emprego e renda. Na
pratica, as receitas e o cronograma organizados ndao contemplaram eficientemente as
expectativas otimistas em relacdo as metas propostas. Entretanto, apesar de os relatérios
anuais do BNDES acerca do PND sugerirem que o programa “anda a passos lentos”,
observaram-se grandes avangos principalmente no setor de energia e de transporte rodovidrio.
Além desses, houve vdarias desestatizacdes nos setores siderurgico, quimico, elétrico e
financeiro, por exemplo (CANO; SILVA, 2010; CASTRO, 2011; PRESIDENCIA DA
REPUBLICA, 1998; VIOLA, 2014).

A partir de 1994, com a inflagdo bastante controlada, devido ao Plano Real, o cendrio
interno apresentava maior credibilidade e isso contribuiu com os planos que surgiram
posteriormente. Assim, de 1996 a 1999, teve o PPA Brasil em Acdo, que enfatizou os
investimentos em energia elétrica, petrdleo, telecomunicagdes, transportes, saneamento
basico, educagdo e mortalidade infantil. De 2000 a 2003, foi o PPA Avanca Brasil que deu
continuidade com as diretrizes na consolidacdo da estabilidade econdmica com crescimento
sustentado, no desenvolvimento e na geracao de empregos. O PPA Brasil de Todos, de 2004 a
2007, contribuiu para o equilibrio fiscal, reducdo da vulnerabilidade externa, baixa inflacdo,
crescimento dos investimentos do Governo Federal e melhoria da infraestrutura econdmica e
social (BRASIL, 2008; MATOS, 2002).

Como forma de reforgar o crescimento e o desenvolvimento do Brasil, principalmente

em infraestrutura, de 2007 a 2010, o Governo Federal criou o Programa de Aceleracdo do
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Crescimento (PAC). O PAC surgiu com o objetivo de aumentar o investimento publico em
infraestrutura de forma coordenada e sustentdvel, sendo um de seus pilares a desoneracdo de
tributos para incentivar mais investimentos no Brasil. Ele ajudaria a evitar os gargalos que
poderiam inviabilizar o crescimento e possivelmente o investimento privado. O PPA de 2008
a 2011 contribuiu com o0s investimentos sociais, como educacao e infraestrutura. Ele atuou em
conjunto com 0 PAC e o Programa Minha Casa, Minha Vida. Nos anos mais recentes, tem-se
o Plano Brasil Maior, de 2011 a 2014, que possui foco no estimulo a inovagdo a a producao
nacional para melhorar a competitividade interna e externa. Ele tenta combinar as
competéncias das empresas, da academia e da sociedade, para aperfeicoar a Politica
Industrial, Tecnoldgica e de Comércio Exterior (PITCE) e a Politica de Desenvolvimento
Produtivo (PDP). Também, tem-se, de 2012 a 2015, o PPA Mais Brasil, que até entdo se
mostrou importante para a implementacdo de politicas relacionadas ao resgate e ampliagao da
capacidade de planejamento e investimento estatal, para o fomento do mercado interno e para
a participagdo do Governo na regulacdo da oferta de bens e servicos (BRASIL, 2008, 2013;
BRASIL MAIOR, 2014; RENALI, 2014).

3.5 ANALISE SOBRE OS POSSIVEIS DETERMINANTES DO INVESTIMENTO DE
1990-2013

Os valores a seguir observados seguem as mudangas metodolégicas adotadas pelo
IBGE para a elaboracdo das Contas Nacionais. Nessa mudanca, sdo considerados os valores
constantes a precos do ano anterior para os cédlculos das varidveis. Dessa forma, foi possivel
adicionar o cdlculo da variacdo de estoques, que foi incluida no consumo desde 1986, e da
participacdo da administracio publica, dentre outras atividades nos gastos com construg¢do e
aquisicdo de mdaquinas e equipamentos. A taxa de investimento a ser analisada, conforme
Grifico 8, indica a relacdo entre a formacdo bruta de capital fixo (FBCF) e o PIB, e se mostra

importante por possibilitar uma andlise direta sobre a evolu¢ao concreta da FBCF.
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Grafico 8: Taxa de investimento (1990-2013)
Fonte: elaboracdo prépria, com base nos dados disponiveis em Ipeadata (2014).

O comportamento dos dados da FBCF a partir de 1990 podem ser observados no
Gréfico 9, para uma possivel comparacdo de sua evolucdo com os dados da taxa de

investimento.
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Grafico 9: Taxa de crescimento do total da formacao bruta de capital fixo (1990-2013)
Fonte: elaboracdo prépria, com base nos dados disponiveis em Ipeadata (2014).

De acordo com relatérios recentes do Banco Central do Brasil (2014), o IBGE mostrou
que em 1991 e 1992 a variacao real da FBCF foi negativa em 4,7% e 6,6% respectivamente.

Em 1992, a taxa de investimento alcangou seu valor minimo de 17% a pregos do ano anterior
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e 18,4% a precos correntes. Contudo, apds 1993, essa taxa de investimento obteve certa
recuperagdo. Assim, a variacao real da FBCF obteve crescimento de 6,3%, 14,3% e 7,3% para
os anos de 1993, 1994 e 1995, devido a abertura da economia e a reducdo das tarifas de
importacao de bens de capital. Em 1995, com 18,3% a pregos correntes, a recuperacao da taxa
de investimento se deveu principalmente ao setor de maquinas e equipamentos que se
expandiu. Em 1996, a variacdo real da FBCF cresceu 2,1%, mas a taxa de investimento
alcangou 16,9%, devido a variagdo real do PIB ter sido maior que a variagdo real da FBCF. O
segmento de maior peso foi o da construgado civil, que aumentou 5,7%, gracas a estabilidade
econOmica da época. Nesse ano, houve crescimento, também, de 25% dos desembolsos para
financiamento de investimentos produtivos no Sistema Banco de Desenvolvimento
Econdmico e Social, que € composto pelo BNDES, Finame ¢ BNDESpar. Em suma, no
periodo 1990 a 1996, houve queda significativa no setor da administracio publica, que atingiu
14,5%. Também houve queda na participacdo da construcdo e das mdquinas e equipamentos
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2014).

Em 1997, a taxa de investimento alcancou 17,4% a precos correntes e seus indicadores
foram positivos, com destaque para a producdo de insumos da constru¢do civil, as
privatizacdes de servigos publicos e a evolucao dos empréstimos do sistema financeiro para a
habitacdo. O Banco Central do Brasil (2014) ressalta a importancia do aumento das operacdes
do sistema de securitizacdo de créditos do setor imobilidrio, pois isso permitiu maior
disponibilidade de capital de giro, portanto, contribuiu com o aumento da capacidade de
producdo das empresas. Os desembolsos para financiamento de investimentos produtivos
cresceram 71% em relacdo a 1996. Em 1998, a taxa de investimento situou-se em 17,0% a
precos correntes, € iSso se obteve apds crescer no primeiro semestre, devido a queda dos juros
e recuperacao da atividade econdmica, e diminuir no segundo semestre, devido aos aumentos
dos juros e crise externa. O que mais influenciou foi a inddstria da construcdo civil, a
producdo de bens de capital, as privatizagdes e concessdes € o crescimento dos empréstimos
do sistema financeiro para habitacdo. Em 1999, a FBCF a precos correntes alcangou 15,7% do
PIB, devido a queda com despesas de capital fixo, representada principalmente pela
construgdo civil e producao e importagdo de maquinas e equipamentos. Isso foi combinacdo
do alto custo com os importados, da desvalorizagdo do real, do aumento da inflacdo e dos
juros e da reducdo dos gastos publicos com investimentos e inversdes (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2014).

Em 2000, a taxa da FBCF em rela¢do ao PIB foi de 16,8% a pregos correntes. Ao

contrdrio dos anos anteriores, a construcdo civil teve influéncia baixista, € o que compensou
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foi o comportamento da produgdo e importacdo de bens de capital, que ampliou a capacidade
produtiva da economia. Em 2001, a taxa de investimento aumentou para 17,0%, apesar das
crises externas e das expectativas negativas. A producdo de bens de capital em todos os
setores e de insumos para a construcao civil e o setor de maquinas e equipamentos agricolas
influenciaram positivamente na taxa de investimento. Em 2002, hd queda na taxa de
investimento para 16,4%, por refletir o baixo nivel da atividade econdmica, as incertezas
sobre sua evolucdo futura, as altas taxas de juros e a queda no rendimento real. Como
representantes negativos, tem-se o setor de construcdo civil e as maquinas e equipamentos
utilizados para fornecimento de energia elétrica, diante da crise de energia elétrica ocorrida
em 2001. Em 2003, novamente registrou-se queda da taxa de investimento para o valor
minimo de 15,3% a precos correntes desde os anos iniciais dessa andlise, devido
principalmente a influéncia negativa da construgao civil de 8,7% (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2014).

Houve recuperacao acentuada dos investimentos em 2004, passando para 16,1%. A
FBCEF teve seu melhor rendimento em termos reais desde 1994. O melhor desempenho deveu-
se principalmente ao crescimento de 19,7% da produgdo de bens de capital, especialmente
para a construcdo civil e transporte. Apesar disso, os desembolsos para financiamento de
investimentos produtivos representaram crescimento somente de 8,6%. Em 2005, a taxa de
investimento cai levemente, passando para 15,9%. Mesmo com a diminui¢io do risco-Brasil,
que representa um ambiente propicio para investimentos, houve queda de 23,8% da produgao
de mdaquinas agricolas. De 2006 a 2008, houve crescimento de 16,4%, 17,4% e 19,1%,
respectivamente, da taxa de investimento. Esses aumentos consecutivos ocorreram gragas aos
insumos da constru¢do civil — impulsionados pelos ganhos no mercado de crédito e de
trabalho e pelos impactos do Programa de Aceleragao de Crescimento (PAC) no setor — e a
producdo de bens de capital — em especial maquinas e equipamentos agricolas e de transporte.
Isso foi propiciado pela melhora no ambiente macroecondmico e nos setores de energia
elétrica, construcdo civil e industria, sendo este tltimo pela reducio na taxa de juros de longo
prazo, utilizada como indexador de financiamentos. Dessa forma, aumentou a confianga e as
expectativas positivas do empresariado em relacdo ao ciclo de expansao futura da economia,
sugerindo manutencdo da capacidade produtiva para acomodar a demanda interna. Em
particular para o ano de 2008, os desembolsos para financiamento de investimentos
produtivos atingiram o patamar significativo de 40% em relacdo ao ano anterior, gracas ao

desempenho do setor de infraestrutura (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2014).
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ApOs esses trés anos de crescimento, a taxa de investimento voltou a flutuar positiva e
negativamente. Em 2009, caiu para 18,1%, principalmente pela queda de 17,4% da produgao
de bens de capital, diante do impacto da crise mundial sobre a demanda por bens para
investimento. Os setores mais atingidos foram de construcdo civil, agropecudria e energia
elétrica. Em contrapartida, os desembolsos para financiamento de investimentos produtivos
do BNDES, Finame e BNDESpar cresceram 50%, devido primordialmente ao destino para a
inddstria de transformagdo, com 68,9%, e comércio e servicos, com 42,6%. Em 2010, houve
expansdo da capacidade de oferta da economia, e a taxa de investimento aumentou para
19,5% a precos correntes. Os aspectos positivos mais significativos vieram dos mercados de
trabalho, de crédito e de habitacdo, além dos impactos do PAC. A industria de bens de capital
para o segmento da construcdo civil foi a que mais cresceu (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2014).

Nos ultimos anos disponiveis no relatério anual do Banco Central do Brasil (2014),
tem-se queda na taxa de investimento. Em 2011 e 2012, essa taxa caiu para 19,3% e 18,2%
respectivamente. Apesar disso, a FBCF obteve aumento de 4,7% em 2011, indicando
expansdo da capacidade produtiva da economia, gragas ao aumento da absorcdo de bens de
capital apoiado principalmente no segmento de transportes. Também houve retracdo de 17,5%
dos desembolsos para financiamento de investimentos produtivos em relacdo ao patamar de
23,5% do ano anterior. Em 2012, a FBCF cresceu menos que o PIB, principalmente pela
redugdo na absor¢ao de bens de capital em todos os segmentos, exceto o agricola. Em 2013, o
investimento cresceu timidamente, mas sua taxa permaneceu em 18,2% a precos correntes. A
absor¢do de bens de capital cresceu 10,7% ao ano, devido a producgdo, exportagdo e
importagdo desses bens, e os desembolsos do BNDES, Finame e BNDESpar cresceram 22,1%

ao ano (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2014).

3.6 SINTESE ACERCA DE ALGUNS INDICADORES ECONOMICOS

A seguir serdo feitas breves andlises sobre alguns indicadores econdmicos. Serd
apresentado o comportamento trimestral da FBCF das empresas e familias, que servird como
varidvel dependente no préximo capitulo. Também serdo expostos os comportamentos
trimestrais dos principais possiveis determinantes do investimento total e privado. Estas

ultimas varidveis foram selecionadas conforme os estudos das subse¢Oes anteriores. Faz-se
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necessario argumentar que devido a disponibilidade dos dados, como no caso dos Graficos 10
e 12, a série ficou limitada para os anos 2000 a 2012. E devido a amplitude e a volatilidade
dos dados no periodo anterior ao Plano Real, as séries dos outros gréaficos foram selecionadas
para os anos a partir do terceiro trimestre de 1994, para melhor observacdo do comportamento

recente dessas séries.
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Grafico 10: Taxa de investimento privado — formacio bruta de capital fixo das familias e
empresas privadas em proporcao do PIB (2000-2012)
Fonte: elaboracdo prépria, com base nos dados disponiveis no IBGE (2014).

No Gréfico 10, € possivel observar a evolu¢ao da FBCF das empresas e familias, sem
considerar qualquer tipo de empresa publica. Como aponta Reis (2008), mesmo com a
tentativa do PND em 1990 de privatizar alguns segmentos da economia, ndo houve aumento
na taxa de investimento privado. Por mais que as empresas do Estado tenham diminuido sua
participacdo, os investimentos privados nao se fortaleceram para completar esse recuo, com
excecdo de alguns segmentos, como o de telecomunicagdes (Afonso; Biasoto Jr., 2007a apud
Reis, 2008). Isso aconteceu devido aos investimentos se voltarem para modernizagdes e, nao,
criagdo de capacidade produtiva. No Brasil, o financiamento da atividade produtiva é escasso
e apresenta-se como um problema ao crescimento da economia, conforme aponta a CNI (2003
apud Luporini; Alves, 2010). O baixo desempenho em propor¢ao do PIB mostra que a FBCF
das empresas e familias ndo tem atuado de forma satisfatéria. Além disso, ndo consegue se
observar uma tendéncia de aumento nessa porcentagem, o que indica a continua falta de

estimulo dos empresarios privados. Como ja foi visto no Grifico 8, mesmo o total dos
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investimentos tem se mantido abaixo dos 20% do PIB e isso € insuficiente para gerar um
crescimento sustentado superior a 4,5% ao ano, meta do Governo, para que ndo haja pressoes
inflaciondrias. Algumas correntes afirmam que a falta de poupanca é um dos principais
motivos desse comportamento baixista, mas foi observado que, mesmo com desembolsos para
investimento produtivo, ainda havia queda na taxa de investimento em alguns anos. Em geral,
parece haver falta de incentivo em investir, e, como aponta Oreiro (2013), isso se deve ao fato

da economia brasileira ser pouco competitiva (OREIRO, 2013).
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Griéfico 11: Taxa de cambio efetiva real INPC exportacoes (1990-2013)
Fonte: elaboracdo prépria, com base nos dados disponiveis em Ipeadata (2014).

Oreiro (2013) sugere a taxa de cambio como um primeiro motivo para a baixa
competitividade do Brasil. Até 1994, houve certo aumento nas quantidades de divisas
internacionais disponiveis no Brasil, devido principalmente aos ajustamentos da economia
que envolveram financiamento externo abundante, o que contribuiu para aumentar essas
reservas € diminuir as dividas interna e externa. Mesmo assim, era dificil manter as reservas
acumuladas, por causa da caracteristica de volatilidade dos fluxos internacionais de capitais,
que geraram virias crises especulativas ao longo dos anos. E por isso que os juros nominais
apresentam elevacdes em 1997, com os efeitos da crise asidtica, e em 1998, com a crise russa,
por exemplo, como serd visto no Gréfico 15. Os juros eram usados para conseguir manter o
cambio, mas com esse cendrio externo, passou a ser muito custoso para manter a ancora
cambial adotada em 1994, o que pode ser confirmado pela trajetéria um tanto negativa dos

outros indicadores econdmicos brasileiros. Assim, adota-se uma mudanga cambial em 1999
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de cambio flutuante. Com excec¢do do final de 2012 até 2013, nos anos anteriores o cambio
real se mostrava com uma tendéncia de apreciacdo, como pode ser visto no Gréfico 11, e isso
intensificava a substitui¢do da compra de produtos domésticos por produtos importados.
Alguns autores afirmam, como é o caso de Oreiro (2013), que isso gerou a desindustrializagao
do Brasil nos dltimos anos e certamente reduziu a competitividade da industria brasileira.
Essa desindustrializacdo ocorre, pois o empresirio deixa de investir em capacidade de
producdo de suas plantas, para trabalhar com montagem e embalagem de produtos
manufaturados importados. Por outro lado, Luporini e Alves (2010) apontam os periodos de
desvalorizacbes do cambio como geradores de efeitos adversos na taxa brasileira de
investimento privado, uma vez que isso indicaria existéncia de restricdes de crédito para as

firmas (OREIRO, 2013; REIS, 2008).
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Gréfico 12: Taxa de investimento piiblico — formacao bruta de capital fixo pablico em proporc¢ao
do PIB (2000-2012)
Fonte: elaboracdo propria, com base nos dados disponiveis em IBGE (2014) e Ipeadata (2014).

De 1990 até meados de 2000, houve uma acentuada queda na taxa de investimento
publico ocasionada pela redu¢do dos investimentos das empresas estatais e da administragao
publica. Conforme explica Reis (2008), de 1968 a 1979, a FBCF real média das estatais
federais foi de 4,3% do PIB, enquanto que de 1980 a 1989 foi de 2,94% e de 1990 a 2006
passou para 1,14%. Principalmente de 1999 a 2005, a redu¢do da taxa de investimento foi
ainda mais severa, especialmente por causa das metas fiscais bem mais rigidas para obter

superdvit primario e para reduzir o endividamento do setor publico. Desse modo, os
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investimentos publicos apresentaram seu menor desempenho. Essa politica fiscal
contracionista foi o que contribuiu para sustentar a politica cambial e o cumprimento das
metas de inflacdo com juros elevados, como explica Reis (2008). Mesmo assim, € possivel
observar uma leve tendéncia ascendente nos dados a partir de 2005, conforme mostra o
Grafico 12. Entretanto, isso ndo parece ter estimulado um aumento nos investimentos
privados e também nao contribuiu significativamente para que o setor de infraestrutura e de
energia elétrica tenha melhor qualidade. O tamanho e a qualidade da infraestrutura brasileira é
uma das causas apontadas por Oreiro (2013) para a baixa competitividade da economia. Ele
explica que o Brasil ainda é deficiente em transporte e logistica, por exemplo, quando
comparado com outros paises em desenvolvimento; e que a energia elétrica se apresenta muita
cara em relacdo aos precos internacionais. Portanto, mesmo que haja essa tendéncia
ascendente nos investimentos publicos, o Estado ainda possui capacidade reduzida, uma vez
que seus gastos se concentram em consumo, €, ndo, primordialmente em investimentos
(OREIRO, 2013; REIS, 2008).

Ainda, € possivel notar que as oscilacdes de alguns periodos tiveram uma tendéncia
ascendente mais acentuada ou menos acentuada que outros anos. Isso indica um
desenvolvimento econdmico nio sustentado por periodos prolongados, com ciclos pouco
durdveis e baixo poder de encadeamento. O investimento puiblico na verdade deve obter
estratégias de alocacdo para priorizar setores com maior poder de encadeamento, pois ele
induz o investimento privado pelo multiplicador e pela infraestrutura e, junto da politica de
compras das empresas estatais, incentiva o uso da capacidade ociosa e a expansdo da
capacidade produtiva de setores mais intensivos em capital ou tecnologia. Reis (2008) explica
que sdo essas escolhas de estratégias que ajudam “moldar” a qualidade do investimento
publico. Contudo, esta varidvel € determinada politicamente e depende do regime
macroecondmico adotado por grupos que sao eleitos para estar no poder. No préximo
capitulo, essa varidvel serd utilizada para tentar verificar o tipo de relacdo que possui com 0s
investimentos privados: se ha complementaridade entre os dois tipos de investimento,
crowding in, ou substitui¢do, crowding out, ou se esses efeitos ocorrem simultaneamente, uma

vez que alguns autores afirmam que isso pode acontecer (OREIRO, 2013; REIS, 2008).
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Grafico 13: Operacoes de crédito do setor privado em proporcio do PIB (1994-2013)
Fonte: elaboracdo prépria, com base nos dados disponiveis em Ipeadata (2014).

Em conjunto com essa anélise, pode-se observar a evolucao das operacdes de crédito
do setor privado em propor¢ao do PIB no Gréfico 13. No periodo anterior ao Plano Real, ndo
havia tendéncia, mas a volatilidade se apresentava cada vez mais ampla. A partir de 1994,
observa-se menor volatilidade dos dados, mas a série permanece sem tendéncia. Assim, até
meados de 2004, o crédito apresentou comportamento constante, e isso é apontado por alguns
autores, como Reis (2008), como um dos fatores que contribuiram para que os investimentos
privados ndo substituissem os investimentos publicos nesse periodo posterior ao PND em
1990. E, mesmo apds esse periodo, quando a evolucao das operacdes do crédito em propor¢do
do PIB apresenta tendéncia ascendente, ainda ndo tem se mostrado suficiente para aumentar
os investimentos privados. Isso sugere que deve haver alguma ineficiéncia gerando baixo
incentivo aos empresarios privados. Novamente se pode retomar a ideia de que o investimento
publico deveria investir primeiramente onde o retorno social seja superior ao retorno privado,
como no caso das infraestruturas, para servir como base e estimulos para o investimento
privado (LUPORINI; ALVES, 2010; OREIRO, 2013).

Ao comparar o crédito bancdrio do Brasil com outros paises, seu montante em
propor¢do do PIB se apresenta menor mesmo em relagdo aos paises em desenvolvimento. Em
relagdo ao Chile e 4 Africa do Sul, por exemplo, hi uma diferenca de mais de 20 e 30 pontos
percentuais respectivamente. Luporini e Alves (2010) sugerem o mercado de capitais como
alternativa do financiamento das empresas, embora ele seja pouco desenvolvido no Brasil.

Apesar de haver também a possibilidade de financiamento externo, Luporini e Alves (2010)
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explicam que esse tipo de financiamento ¢ demasiado instdvel devido ao regime de ciAmbio
flutuante da economia brasileira, o que o torna arriscado (LUPORINI; ALVES, 2010;
OREIRO, 2013).
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Griéfico 14: Taxa de inflaciao — Indice de Precos ao Consumidor Amplo (1994-2013)
Fonte: elaboracdo prépria, com base nos dados disponiveis em Ipeadata (2014).

Embora tenha reduzido significamente a taxa de inflacdo, como observado no Grafico
14, e a taxa de juros Selic, no Grafico 15, o Brasil ainda possui uma das maiores taxas de
juros e de inflacdo quando comparadas internacionalmente. Nos ultimos anos, houve
modificagdes em algumas regras do Regime de Metas de Inflacdo, para que ele atenda ao
contexto mais atual. Apenas poucos anos nao conseguiram sustentar a inflacdo dentro da
meta, mas em geral o Regime de Metas ainda se mostra eficiente. Apesar de alguns aumentos
na taxa de inflacdo medida pelo IPCA nos ultimos meses, houve generalizada reducdo nesse
indice de precos, especialmente devido aos efeitos do Plano Real em 1994. No Plano Real, foi
usada uma ancora cambial como principal instrumento para estabilizar o valor interno da
moeda. Como visto no Grafico 11, essa ancora fixou o poder de compra nominal da moeda
em relacdo a vérios bens, em especial os comercializdveis, e se tornou o indexador da
economia como um todo ao aplicar a importancia do délar como reserva de valor (OREIRO,

2013; REIS, 2008).
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Grafico 15: Taxa de juros Selic (1995-2013)°
Fonte: elaboracdo prépria, com base nos dados disponiveis em Ipeadata (2014).

H4 alguns anos, era comum afirmar que as taxas de juros muito altas remuneravam
melhor o capital do que os investimentos produtivos, por isso que 0s empresarios nao tinham
incentivo para investir. Contudo, o Banco Central reduziu bastante a taxa Selic nos ultimos
anos, tendo seu minimo de 1,64% a.t. no primeiro trimestre de 2013, ou de 7,93% a.a. em
2013, conforme pode ser observado no Gréfico 15. Essas reducdes aconteceram em conjunto
com um cendrio de crise internacional, queda nos pregos das commodities e baixo crescimento
da economia brasileiraem vérios anos do periodo em estudo. Também foram aplicadas
politicas monetarias expansionistas para que se reduzissem os juros de curto prazo, como a
Selic, e contribuisse para o aumento do crédito disponivel, como observado no Gréfico 13
(OREIRO, 2013; REIS, 2008).

A taxa Selic observada € a taxa bdsica de juros da economia e, portanto, ela influencia
todas as outras taxas de juros. Sendo assim, ao desconsiderar os valores da inflacdo, tem-se a
série da taxa real de juros, como pode ser analisada no Grifico 16, que apresentou valores
negativos em alguns anos. Em conjunto, ha a influéncia da Selic, que é uma taxa de curto
prazo, nas taxas de longo prazo da economia, como o caso da TJLP apresentada no Grafico
17. Desse modo, uma tendéncia de reducdo na Selic gera tendéncia parecida nos juros real e

na TJLP (OREIRO, 2013).

? Os valores da taxa bésica de juros Selic foram apresentados anualizados para melhor apresentacdo grafica e
entendimento de sua evolugdo. Eles se iniciam em 1995, para tornar possivel a observagdo de sua evolugdo em
maior escala, uma vez que em 1994 a Selic se apresentou em mais de 300% ao ano.
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Grifico 16: Taxa de juros real (1995-2013)"
Fonte: elaboracdo prépria, com base nos dados disponiveis em Ipeadata (2014).

Oreiro (2013) afirma que essa reducdo dos juros sé serd permanente se for
acompanhada de uma reducao no juro de equilibrio da economia brasileira. Nos ultimos anos,
a menor participacdo das LFTs na divida publica mobilidria federal e o controle no ritmo de
crescimento dos gastos de consumo e de custeio do Governo contribuiram para a redugao do
juro de equilibrio. Contudo, em uma pesquisa feita pelo Banco Central junto do mercado
financeiro observou-se o juro de equilibrio em torno de 5,5% ao ano. Como Oreiro (2013)
explica, ao considerar uma meta de inflagdo de 4,5%, se teria uma Selic de equilibrio de 10%
ao ano, o que indica que os juros ainda continuardo altos. Independentemente desse indicio, o
comportamento da taxa de juros de longo prazo (TJLP) se mostra com tendéncia baixista,
conforme o Gréfico 17, que apresenta sua série de dados do Ipeadata (2014) iniciada apenas

no quarto trimestre de 1994.

' Os valores da taxa real de juros foram apresentados anualizados para melhor apresentacdo gréfica e
entendimento de sua evolucdo.
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Grifico 17: Taxa de juros de longo prazo TJLP (1995-2013)"
Fonte: elaboracdo prépria, com base nos dados disponiveis em Ipeadata (2014).

Nos primeiros anos do periodo observado no Gréfico 18, a economia se mostrava
aquecida, principalmente devido as consequéncias positivas do Plano Real para o aumento do
consumo brasileiro. Entretanto, houve um cendrio acentuado de crises externas, como a crise
do México, da Asia e da Rissia, e alteracio de politica exterior por causa da mudanca de
cambio em 1999. Também houve as crises da Argentina e de energia em 2001 e as incertezas

internas sobre a politica em 2002 (BONELLI, 2010; REIS, 2013).

' Os valores da TJLP foram apresentados anualizados para melhor apresentacio grafica e entendimento de sua
evolugdo. Eles se iniciam em 1995, pois o tnico valor disponivel em 1994 é do més de dezembro, com 1,94% ao
més.
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Griéfico 18: Taxa de crescimento do PIB dessazonalizada a precos de mercado (1994-2013)
Fonte: elaboracdo prépria, com base nos dados disponiveis em Ipeadata (2014).

Ademais, por causa desses fatores citados, houve certa dificuldade em renovar os
financiamentos existentes e contrair novos financiamentos no mercado financeiro
internacional. Dessa forma, o crescimento do PIB de modo geral ndo se mostrou muito
acentuado em alguns anos. Principalmente no caso da crise de 2008, a economia obteve
grandes consequéncias negativas ao crescimento do PIB nos anos seguintes. E ainda que haja
crescimento nos Gltimos anos, esse crescimento ndo é mais expressivo. E possivel observar
que a partir de 2011, em geral o crescimento tem se mantido a taxas muito baixas. Junto disso,
houve pequenos aumentos na taxa de inflacdo, o que alguns autores tém destacado como um

novo periodo de estagflacio (BONELLI, 2010; OREIRO, 2013).
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Grafico 19: Nivel de utilizacdo da capacidade instalada dessazonalizada (1994-2013)
Fonte: elaboracdo prépria, com base nos dados disponiveis em Ipeadata (2014).

Por fim, tem-se uma perspectiva acerca do nivel de utilizacdo da capacidade instalada
da inddstria no Grafico 19. Essa varidvel € muito importante, uma vez que a propor¢ao
utilizada da capacidade instalada em determinado periodo econdmico indica a situacdo das
potencialidades e dos possiveis pontos de estrangulamento na economia futura. Isso ajudaria
no comportamento das politicas de estabilizacio e nos resultados dessas politicas. E possivel
notar uma tendéncia ascendente com véarias oscilacdes nessa série de dados, mas, a partir de
2011, observa-se um declinio no nivel de utilizacdo da capacidade instalada. De acordo com
Alves e Correa (2013), isso indica uma contradi¢do na economia brasileira, na qual ha baixa
taxa de desemprego com baixo ritmo de crescimento do PIB e da produg¢ao da industria, como
foi visto no Gréfico 18. Nas estimativas do modelo formulado por Alves e Correa (2013), ha
indicios de que o nivel de capacidade instalada tem se mantido abaixo do nivel que ndo
aceleraria a inflacdo, o que mostra haver realmente capacidade ociosa no setor da industria.
Em contrapartida, suas estimativas também indicam um mercado de trabalho aquecido. Essas
duas sugestdes opostas das estimativas feitas corroboram com as contradi¢des observadas nos
grificos anteriores acerca desses importantes indicadores econdmicos (ALVES; CORREA,

2013; FEUJO, 2006).
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3.7 CONSIDERACOES FINAIS

Para verificar os principais picos do investimento, foi observado primeiramente o ciclo
do PIB brasileiro. Como percebeu-se, em geral, ambas as séries de dados se apresentaram
bem volateis ao longo do tempo e com comportamentos semelhantes. Alguns programas e
planos desenvolvidos em cada Governo foram de grande importancia para estimular o nivel
do investimento, principalmente, quando combinados com o cendrio externo. Existem autores
que justificam o desempenho do investimento como sendo uma série ciclica, e cada ciclo seria
limitado pela restricdo externa junto da inflac@o, sendo esta ultima justificada pela capacidade
de producdo da economia. Dessa maneira, outro fator que pode ser ressaltado sdo os
investimentos publicos, principalmente em infraestrutura, que poderiam melhorar o
funcionamento do sistema econdmico e influenciar novos investimentos privados. Por
consequéncia, deve haver confianca e credibilidade nas ag¢des do Governo, para que as
expectativas dos agentes se mantenham positivas.

Mais especificamente, conforme os relatérios anuais do Banco Central do Brasil
(2014), observou-se que os segmentos de constru¢cdo civil e agricola possuem grande
significancia no nivel de formacao bruta de capital fixo. A participacdo publica nesses setores
contribuiu de forma positiva em relagdo ao aumento dos investimentos. As crises externas e
internas afetaram as expectativas dos empresarios, o que teve sua participagdo em varios anos
tanto como influéncia positiva quanto negativa. As privatizacdes e concessdes estimularam a
construgdo civil e a produ¢do de méquinas e equipamentos. A importacdo de mdquinas e
equipamentos foi importante para a capacidade produtiva da economia e variou
essencialmente conforme a variagdo do real. Algumas vezes, foi considerada a taxa de juros
de longo prazo como explica¢do, mas esta influenciou principalmente as expectativas sobre o
futuro da economia e os desembolsos para financiamento. Outro recurso importante, que
amenizou problemas de incerteza ou baixo crescimento da economia, foram os desembolsos
para financiamento de investimentos produtivos do BNDES, Finame e BNDESpar. Mesmo
assim, foram poucos 0s anos em que esses desembolsos se mostraram elevados. Por fim, o
PAC também ajudou com estimulos positivos nos ultimos anos, como no mercado de
trabalho, de crédito e de habitacao.

Dessa forma, foi possivel selecionar alguns indicadores econdomicos como 0s mais
importantes para a determinacdo do investimento. A formacdo bruta de capital fixo foi

dividida em privada e publica e analisada juntamente com seus possiveis determinantes.
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Nesse capitulo histérico, ja € possivel perceber que algumas das varidveis selecionadas foram
mais relacionadas as variagdes nos investimentos total, publico e privado, seja por sua
influéncia positiva ou negativa. Contudo, isso deve ser verificado estatisticamente para
melhor aproximacgao dos determinantes do investimento privado. Assim, no capitulo seguinte
serdo feitos testes estatisticos para cada uma das séries observadas nesse capitulo historico,
para entdo tentar formular um modelo econométrico do investimento como varidvel

dependente.



4 DETERMINANTES DO INVESTIMENTO NO BRASIL: UMA INVESTIGACAO
EMPIRICA

4.1 INTRODUCAO

Apés um capitulo tedrico, para evidenciar as principais teorias acerca dos
investimentos, € um capitulo histérico, para apresentar sua evolucdo e verificar quais
varidveis tiveram maior significancia histérica para o investimento brasileiro, parte-se para
um capitulo de significancia estatistica. Aqui serdo expostos o tipo de pesquisa feita, os dois
modelos a serem trabalhados com os dados e as fontes desses dados. Também serdao expostos
trabalhos de outros autores com temas semelhantes, para verificar como tem sido trabalhada a
questdo do investimento privado na literatura recente. Serdo definidos os tratamentos que as
séries de dados receberam, as hipdteses iniciais feitas acerca do modelo de investimento
privado e total e a maneira com que serdo utilizados na econometria. Serdao apresentados os
testes de residuos e as correcOes necessdrias para propiciar residuos ruidos brancos, assim
como os resultados estatisticos obtidos.

Esse capitulo servird para tentar observar quais sdo as varidveis estatisticamente
relevantes como determinantes do investimento e como o investimento se comporta quando o
valor dessas varidveis se modifica. Assim, com a colaboragdo das teorias econdmicas para
sugerir varidveis e com a andlise histdrica para observar o comportamento dessas varidveis no
Brasil, serd possivel corroborar os resultados estatisticos com as interpretagdes para a

economia brasileira.

4.2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A partir das teorias econdmicas expostas e a partir dos relatérios anuais do Banco
Central do Brasil (2014), foram selecionadas algumas varidveis como possiveis determinantes
do investimento brasileiro. A natureza da pesquisa desse capitulo serd aplicada, mas com base
na teoria e realidade brasileira observadas nos capitulos anteriores. Entdo, sua abordagem sera

tanto qualitativa, quanto quantitativa para com os dados. Seu objetivo é explorar as séries
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temporais e explicar a relagdo entre as varidveis sugeridas e o investimento. Logo, o método
serd dedutivo e histérico, por partir de estudos tedricos e historicos ja existentes e chegar a
uma conclusdo, apés uma andlise cientifica por meio de um modelo econométrico. Os
procedimentos técnicos foram bibliogréaficos, para os dois primeiros capitulos, e serdo de
experimentos econométricos, para este capitulo empirico. Nesses experimentos, serd utilizado
o programa EconometricViews7T(E-Views) em sua versdo 7.1.

Para as séries temporais, foi utilizado o banco de dados macroeconémicos do Instituto
de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipeadata). Uma parte do capitulo histérico se utilizou de
séries anuais, mas para 1994 em diante foram expostos os dados trimestrais das séries. O
modelo econométrico fard uso dos dados trimestrais que partem do terceiro trimestre de 1994
até o quarto trimestre de 2013. O periodo de 1990 ao segundo trimestre de 1994 foi submetido
somente a andlises histdricas devido a diferenca no comportamento dos dados posteriores ao
Plano Real. E a partir do terceiro trimestre de 1994 que os efeitos do Plano Real j4 se tornam
visiveis, portanto € apds esse momento que os dados obtém outro comportamento, quando
comparados aos periodos anteriores ao plano. No Ipeadata (2014), foram utilizados os temas
Cambio, Contas Nacionais, Moeda e Crédito, Precos e Taxas de Juros para extragao das séries
de inflagdo, crédito do setor privado, taxa de cambio, taxa de juros Selic e PIB.

Cabe ressaltar que a problemdtica proposta nesse trabalho € verificar quais sdo os
principais fatores explicativos do baixo dinamismo do investimento privado no Brasil apds o
ano 1994. Contudo, a série da FBCF das empresas e familias disponibilizada no Ipeadata
(2014) e em outros sites de dados considera também a formacdo de capital de empresas
estatais. Isso gera ineficiéncia na série que seria usada em propor¢do do PIB como
investimento privado. Para que ndo precisasse utilizar uma proxy, as séries de FBCF em
propor¢ao do PIB foram construidas a partir das Contas Nacionais do IBGE (2014) e do
Ipeadata (2014). Assim, os dados da FBCF do setor publico sdo a soma da FBCF da
administracio publica e da FBCF das empresas estatais; e os dados da FBCF do setor privado
sdo a diferenca entre o valor total da FBCF e a FBCF do setor publico. Entretanto, os valores
das empresas estatais no IBGE (2014) sdao disponibilizados somente a partir do ano 2000.
Sendo assim, a série de investimento publico e privado ficou limitada para os anos 2000 a
2012.

Faz-se importante essa explicacdo, pois, devido a essa dificuldade, serd proposta uma
nova forma de trabalho. Ainda serd mantida a problemadtica de verificar os determinantes do
baixo dinamismo do investimento privado. Entretanto, para que o modelo ndo incorra no risco

de se tornar pouco explicativo com seus resultados, serd proposto um modelo alternativo para



78

tentar complementar os resultados do primeiro. Nessa alternativa, serd trabalhado o valor total
da FBCF como varidvel dependente, para verificar quais os determinantes que tém
influenciado o investimento total brasileiro, que tem se mantido menos de 20% do PIB.

O modelo a ser observado da FBCF privada em propor¢ao do PIB serd gerado pelo
método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Regressoes feitas pelo método de MQO
em geral s@o mais utilizadas, devido a simplicidade matemadtica, quando comparadas a
regressoes feitas por outros métodos, além de proporcionarem resultados bem similares.
Algumas de suas propriedades estatisticas tornam o método de MQO poderoso e bem
difundido. Como ¢ dificil obter dados populacionais completos, as regressdes se utilizam de
dados amostrais. O ideal € que os dados amostrais gerem estimadores proximos daqueles que
seriam gerados com dados populacionais. Para isso, os residuos ou erros que acontecerdo pela
diferenca entre a amostra e a populacdo deverdo ser os menores possiveis. Para dar o peso
certo aos residuos, eles sdo elevados ao quadrado e depois somados para se tornarem fun¢dao
dos estimadores. As estimativas dos parametros, entdo, sdo calculadas a partir de cdlculos
diferenciais. Como ressaltam Gujarati e Porter (2011), os estimadores sdo expressos em
quantidades observadveis como as amostras, portanto sao faceis de calcular; os estimadores sao
pontuais e fornecem um dnico valor do parametro populacional; e a partir dos estimadores, é
possivel tracar a linha de regressdo amostral facilmente (GUJARATI; PORTER, 2011).

Para que os estimadores sejam bons, € necessario considerar algumas hipdteses: a
regressao deve ser linear nos parametros, mas nao necessariamente nas varidveis; os valores
das variaveis explicativas devem ser fixos ou, caso variem, devem ser independentes do termo
de erro; o valor médio dos termos de erro deve ser zero para que nao haja viés ou erro de
especificacdo do modelo; independentemente dos valores das varidveis explicativas, a
variancia dos seus erros deve ser constante ou homoceddstica para relacionar a mesma
importancia dos valores da varidvel dependente em relacdo as varidveis explicativas; os
termos de erro ndo devem estar autocorrelacionados para que ndo haja preocupacdes com
outras influéncias sobre a varidvel dependente, a ndo ser a propria varidvel explicativa; o
nimero de observacdes deve ser maior que a quantidade de estimadores ou de varidveis
explicativas para que as influéncias sejam melhor captadas pelo modelo e para que se consiga
estimar matematicamente os parametros; e os valores das varidveis explicativas devem variar,
mas ndo devem possuir valores muito discrepantes em relac@o as observacdes como um todo,
por isso geralmente as varidveis sdo transformadas em logaritmos. Logo, as propriedades dos
estimadores de MQO seguem o teorema de Gauss-Markov, que considera a propriedade de

melhor estimador linear ndo viesado (GUJARATI; PORTER, 2011).
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E o modelo da FBCF total em propor¢ao do PIB serd gerado pelo método de Vetores
Autorregressivos (VAR), que ndo faz distin¢do entre varidveis dependente e explicativas. As
varidveis sdo consideradas todas end6genas, podendo apresentar causalidade bilateral. Sendo
assim, ele é atedrico e utiliza menos informacao prévia. Nele, sdo considerados inclusive os
valores defasados das varidveis, que talvez seja o maior desafio do VAR, isto €, escolher o
nimero de defasagens, e os termos de erro estocdstico serdo os impulsos ou choques. O ideal
€ estimar modelos com poucas defasagens e poucas varidveis, para que nao sejam consumidos
graus de liberdade nem que haja multicolinearidade ou viés de especificagdo. E por isso que o
VAR se torna mais interessante a medida que as amostras dos dados sao maiores. A depender
do modelo, esse método ainda pode ser gerado através de equacdes separadas rodadas pelo
MQO. Em geral, sua andlise mais utilizada € a funcdo de impulso-resposta, que fornece o
comportamento de determinada varidvel por vdarios periodos, ceterisparibus, quando os
termos de erros das outras varidveis sofrem choques. O VAR ainda permite rodar modelos
cointegrados, ao optar pelo VEC, quando as séries s@o de ordem 1 de raiz unitaria, mas juntas
seus residuos sdo estacionarios em nivel (GUJARATI; PORTER, 2011).

Portanto, antes de gerar os modelos, as séries e seus residuos serdo testados para
verificar sua estacionariedade e validade, e corrigir algum problema que possam ter. Depois,
serdo testados para problemas de modelagem como viés de especificacdao, multicolinearidade,

heterocedasticidade ou autocorrelagdo, por exemplo.

4.3 REVISAO BIBLIOGRAFICA DOS DETERMINANTES DO INVESTIMENTO NO
BRASIL

Antes de observar o modelo proposto, € interessante verificar o tema em estudo em
outros trabalhos, para uma breve revisdao bibliogrifica. Serdo enfatizados alguns dos
principais trabalhos mais recentes, considerados como importantes pela literatura econdmica.
Inicialmente, Borin (2003) tem por objetivo estudar as varidveis econdOmicas que
influenciaram o investimento das empresas brasileiras entre 1990 a 2001, com enfoque no
racionamento de crédito como fator determinante na decisao de investimento nesse periodo. A
partir de um estudo de caso e entrevistas sobre uma empresa de logistica agroindustrial do Rio
Grande do Sul, o autor selecionou como determinantes microecondmicos positivos a

competicdo em relagdo ao mercado externo, a capacidade de autofinanciamento para novos
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investimentos, a disponibilidade e acesso a financiamentos de longo prazo e o surgimento de
novas tecnologias; e negativos seriam as incertezas da empresa, a competicdo no mercado
interno, os custos de insumos, de mao de obra e de equipamentos domésticos e importados, o
grau de endividamento da empresa, o risco dos novos projetos e o custo da construgdo civil
para novas plantas. Enquanto que como fatores macroecondmicos positivos tem-se
perspectiva de crescimento do pafs, o cambio, a estabilidade econdmica e a politica comercial;
os negativos seriam a inflacdo, a carga tributdria, as auséncias de incentivos do Governo, a
taxa de juros e a queda das tarifas de importagao junto de uma valorizacdo do cambio real.
Em suma, sua pesquisa mostrou que a decisdo de investir da empresa em estudo foi
influenciada principalmente pelo PIB, pelo possivel racionamento de crédito que sofreu no
periodo, por sua capacidade de autofinanciamento e de obtencdo de financiamento de longo
prazo, pela perspectiva de crescimento do pais, por suas taxas de lucro e pelas taxas de juros
do pais.

Luporini e Alves (2010) estudam os determinantes do investimento privado no Brasil
de 1970 a 2005 com base em modelos autorregressivos de defasagens distribuidas (ARDL).
As séries utilizadas sao anuais: FBCF das empresas e familias, para o investimento privado;
PIB; nivel de utilizacdo da capacidade instalada; taxa de juro nominal dos Certificados de
Depésito Bancdrio (CDB) deflacionada pelo Indice Geral de Precos (IGP-DI), para a taxa de
juros real; operagdes de crédito do sistema financeiro ao setor privado; FBCF da
administracao publica, para o investimento publico; razdo entre servico da divida e PIB, como
proxy da restri¢dao externa; taxa de cambio comercial venda multiplicada pela razao do indice
de precos ao consumir dos Estados Unidos e do indice de precos geral de precos para o Brasil,
para a taxa de cambio real; e um indicador de instabilidade econdmica, calculado a partir da
taxa de inflacdo, da taxa de juro real e da taxa de cambio. As autoras confirmam efeitos
estatisticamente significativos e positivos do produto, do crédito e da utilizacdo da capacidade
instalada; e negativos da instabilidade politica e econdmica e das desvaloriza¢des cambiais.

O trabalho de Gongalves et al (2014) utiliza-se de um modelo vetorial de correcdo de
erro (VEC) para identificar os impactos da taxa basica de juros Selic, da inflagao do IGP-DI,
da poupanca externa (déficit em transacdes correntes do balango de pagamentos), da
poupanga interna (soma das poupancas publica e privada) e da taxa de crescimento real do
PIB na formagdo bruta de capital fixo (investimento total descontado a variacdo de estoques)
do Brasil de 1996 a 2011. Essas séries trimestrais revelaram que a FBCF foi mais sensivel a

choques na taxa bdsica de juros, na inflagdo e, principalmente, na poupanca interna.
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O mais recente estudo selecionado foi o de Lélis, Bredow e Cunha (2014) sobre os
determinantes do investimento privado brasileiro de 1996 a 2012. Os autores analisaram as
varidveis que mais afetaram os gastos com bens de investimento do segmento de maquinas e
equipamentos (FBME) pelo VEC. Esses gastos foram utilizados como proxydo investimento
privado e tiveram como possiveis determinantes as séries trimestrais do consumo das familias,
do consumo do Governo, das exportacdes de bens e servigos ndo fatores, do crédito total, da
utiliza¢do da capacidade instalada da inddstria, do indice de precos por atacado (IPA-OG) de
mdaquinas e equipamentos, da Selic e da TJLP. Em sua conclusdo, os autores apontam a
demanda, o crédito e as expectativas como 0s principais determinantes.

Desse modo, € possivel perceber certa semelhanca nas conclusdes encontradas pelos
autores expostos. Apesar de utilizarem diferentes séries como varidvel dependente para
representar os investimentos e diferentes métodos de célculo e andlise, seus resultados em
geral foram convergentes. O crédito, o PIB, as taxas de juros e as expectativas dos agentes
foram tidas como principais determinantes do investimento, ao se comparar os resultados de
seus trabalhos. Além dessas varidveis estarem de acordo com os principais determinantes do
investimento observados no Quadro 1, elas condizem com as variaveis selecionadas na analise
histdrica desse trabalho como possiveis determinantes do investimento. Sendo assim, pode-se

observar a consisténcia histdrica dos dados que serao utilizados na subsecao seguinte.

4.4 BANCO DE DADOS E ANALISE UNIVARIADA DAS SERIES

Com base nesta resenha de artigos que investigaram empiricamente os determinantes
do investimento no Brasil, € possivel delinear a metodologia da modelagem inicial dos dados
deste trabalho. As tnicas séries disponiveis com periodicidade trimestral no Ipeadata (2014)
foram o “PIB Precos de Mercado Indice Encadeado Dessazonalizado (média 1995 = 100)
Trimestral” e a “Capital Fixo Formagao Bruta (R$ Trimestral)”. As demais séries eram todas
de periodicidade mensal e foram transformadas em trimestral de maneiras diferenciadas, pois
cada série possufa uma caracteristica propria:

D Para a “Taxa de CAmbio Efetiva Real INPC Exportacdes Indice (média 2005 =
100) Mensal”, foram selecionados seus valores de fim de periodo, ou seja, os

valores registrados em margo, junho, setembro e dezembro.
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10) Para a “Inflacdo IPCA (% a. m.)” e a “Taxa de Juros Over/Selic (% a. m.)”, foram
selecionados o valor acumulado em cada trimestre.

III) Para obter a Taxa Real de Juros, foi subtraido o valor do IPCA da série da Taxa de
Juros Selic.

IV)  Para as “Operacdes de Crédito ao Setor Privado (R$ mensal)”, foram selecionados
os valores de fim de periodo, que nesse caso representam o acumulado total do
saldo das operagdes até aquele momento. Ademais, como forma de deflacionar a
série, cada valor trimestral foi divido pelo “PIB (R$ anual)”.

V) As séries de FBCF foram construidas como trimestrais, mas foi necessario
deflacioné-las. Nesse caso, os dados disponiveis nos meses de marco, junho,
setembro e dezembro eram os valores acumulados de cada trimestre. Logo, eles
foram divididos pelo valor do “PIB (R$ mensal)” acumulado em cada trimestre.

Para prosseguir com os testes, as séries da inflacdo e da taxa de juros real, que
possuiam valores negativos, tiveram somados em todos os seus dados os valores 1 e 2
respectivamente. Algumas das séries, como foi exposto, ja foram extraidas com seus valores
dessazonalizados. Entdo, as séries do crédito e FBCF total, publica e privada em propor¢des
do PIB foram dessazonalizadas pelo processo de médias méveis (MovingAverageMethods)
pelo ajustamento Ratiotomovingaverage — Multiplicative. Em seguida, todas as séries foram
transformadas em logaritmo para que os resultados possam ser interpretados na forma de
elasticidade e seja possivel corrigir outliers. Desse modo, os graficos de cada série podem ser

observados pelas Figuras 1 e 2.
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Figura 1: Graficos das séries em logaritmo do Crédito, FBCF total, publica e privada em

proporcoes do PIB

Fonte: elaboracdo no programa E-Views, com base nos dados transformados.

A 1mportancia dos graficos se d4 em observar a presenca de tendéncia ou constante

nas séries para serem efetuados testes de raiz unitdria'’.

"2 Para maiores informagdes a respeito dos testes de raiz unitéria, ver Gujarati e Porter (2011, p. 738 e 748).
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Figura 2: Graficos das séries em logaritmo da Inflacio, dos Juros Reais, do PIB e do Cambio
Real
Fonte: elaboracdo no programa E-Views, com base nos dados transformados.

Para testar raiz unitdria em nivel e na primeira diferenca, foram utilizados os testes
Dickey-Fuller Aumentado (ADF), Dickey-Fuller GLS/ERS (DF_GLS) e Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) para os niveis de 1%, 5% e 10% de significancia. O Apéndice
A apresenta uma sintese desses testes. Entretanto, como algumas séries ndao se mostraram
estaciondrias em nivel, foi necessdrio verificar raiz unitaria em primeira diferenga, conforme o

Apéndice B. Para melhor visualizacio desses resultados, segue o Quadro 2 com um resumo.

Série ADF DF_GLS KPSS Conclusao
logcred_pisa 1(0) 1(1) 1(1) I(1)
logfbef_pisa I(1) I(0) I(0) I(0)
logfbcfg_psa I(1) 1(1) 1(0) 1(1)
logfbctp_psa 1(0) 1(1) 1(0) 1(0)

loginf 1(0) I(1) I(0) I(0)

logjur 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)

logpib I(1) (D) I(1) I(1)

logrer I(1) I(1) I(0) I(1)

Quadro 2: Resumo e conclusao dos testes de estacionariedade
Fonte: elaboracdo prépria, com base nos testes realizados no programa E-Views.
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Ao verificar como se comporta a estacionariedade das séries, pode-se prosseguir para a
formulacdo do modelo. As varidveis observadas com raiz unitdria, ou seja, integradas de
ordem 1, pela conclusao do Quadro 2, foram utilizadas na primeira diferenca.

O primeiro modelo tedrico proposto, que se enquadra no objetivo desse trabalho, serda
estimado pelo método dos MQO, pois seus dados se mostraram limitados e, portanto, suas
séries apresentaram poucas observacoes. Sendo assim, ndo foi possivel se estender a uma
andlise pelo VAR para comparar com a andlise feita do MQO. Ele se apresenta da seguinte

forma:

logFBCFp_psa = ¢ + dlogFBCFg_psa(-1) + logINF(-2) + logJUR(-2) + dlogPIB(-2) +
dlogRER(-3) +

Essa hipétese inicial de possiveis determinantes da baixa dinamica do investimento
privado (logFBCFp_psa) no Brasil pds-Plano Real foi obtida a partir do estudo das teorias que
circundam o tema e das observagdes sobre os estudos histéricos e empiricos. As séries foram
defasadas em 1, 2 e 3 periodos devido ao tempo necessdrio para que suas mudangas afetem o
investimento privado, uma vez que as influéncias dessas varidveis ndo ocorrem
simultaneamente aos resultados que serdo obtidos das varia¢des no investimento privado. Os
valores selecionados para cada defasagem foram utilizados conforme o modelo se apresentou
robusto.

Foi considerada a presenca da constante ¢, para que tente captar 0S outros
determinantes do investimento privado que possivelmente foram omitidos. O investimento
publico (dlogFBCFg_psa) é importante para verificar se hd um efeito crowding in em relagdo
ao investimento privado. A taxa de inflacao (logINF), que serve como proxy para observar
alguma instabilidade ou incerteza econdmica. A taxa de juros real (logJUR), como medida do
custo do capital, pode influenciar esse baixo dinamismo, dado seu alto valor nos ultimos anos,
o que prejudica a taxa de atratividade minima para o agente econdmico investir. O Produto
Interno Bruto (dlogPIB) para verificar a atividade econdmica, captando os estimulos de
demanda para a realizacdo de novos investimentos. E, por fim, as variacdes no preco do
cambio real (dlogRER), para verificar se um cambio apreciado estimula o investimento
privado, conforme o empresdrio tem acesso a maquinas € equipamentos mais baratos, ou se
desestimula, caso o empresdrio considere que isso torna a economia nacional menos

competitiva.
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O segundo modelo, que servird como complemento a essa andlise, devido a
indisponibilidade dos dados para um longo periodo do primeiro modelo, foi analisado pelo
método VAR. Como suas séries eram maiores, com mais observagdes, foi possivel verificar o
comportamento do investimento total de forma diferenciada para complementar a andlise do

primeiro modelo. Ele se apresenta como:

logFBCEF_pisa = dlogPIB + logINF + logJUR + dlogCRED_pisa + u

A hipétese desses determinantes do investimento total se baseou nas varidveis que ja
tinham sido utilizadas para o investimento privado, como forma de verificar seus
comportamentos diante de estimulos da funcdo impulso-resposta. A inclusdo da varidvel
crédito em proporcao do PIB (dlogCRED_pisa) representa a restricao de financiamento para
investimento, € as demais varidveis sdo justificadas da mesma maneira que no primeiro
modelo.

Os resultados obtidos no E-Views, assim como os testes dos residuos, sdo

apresentados na subsecao seguinte junto de suas interpretagcdes.

4.5 ANALISE ESTATISTICA DOS RESULTADOS DOS MODELOS ECONOMETRICOS

Para o modelo principal deste trabalho, foram rodados diversos modelos no programa
E-Views, combinando de vdrias formas as varidveis observadas na se¢do 3.6 do capitulo
anterior. Entretanto, a seguinte combinacao de varidveis e suas defasagens mostrou-se como
um modelo mais robusto, com residuos ruido branco. Algumas outras combinacdes até
apresentaram bons estimadores, mas segundo os critérios R? ajustado, Akaike e Schwarz, este
foi indicado como sendo o melhor modelo. Os resultados dessa estimativa estdo dispostos na

Tabela 1:
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.740318 0.061443 -28.32408 0.0000
DLOGFBCFG_PSA(-1) 0.813039 0.202350 4.017977 0.0002
LOGINF(-2) -0.093451 0.030262 -3.088006 0.0036
LOGJURC(-2) -0.147400 0.031791 -4.636471 0.0000
DLOGPIB(-2) 1.201151 0.697039 1.723218 0.0922
DLOGRERC(-3) -0.108707 0.108805 -0.999105 0.3235
R-squared 0.475257 Meandependent var -1.995610
Adjusted R-squared 0.412788 S.D. dependent var 0.065006
S.E. ofregression 0.049814 Akaikeinfocriterion -3.044570
Sum squaredresid 0.104221 Schwarz criterion -2.810670
Log likelihood 79.06969 Hannan-Quinn criter. -2.956179
F-statistic 7.607850 Durbin-Watson stat 1.320243
Prob(F-statistic) 0.000037

Tabela 1: Saida do E-Views para os determinantes do investimento privado®
Fonte: estimacao no programa E-Views pelo método LS LeastSquares NLS and ARMA (MQO).

Antes de analisar estatisticamente os parametros, serdo apresentados os resultados dos
testes dos residuos, pois s6 faz sentido explorar os resultados de um modelo cujos residuos
obedecam as hipdteses do modelo de MQO. Para observar possiveis problemas de
heterocedasticidade, foram feitos os testes de Breusch-Pagan-Godfrey e White. Conforme
pode ser observado nos Apéndices C e D, respectivamente, ambos nao rejeitaram a hip6tese
nula de homocedasticidade a 1% de significancia. Para testar possiveis problemas de
autocorrelacao, foi observado o valor d de Durbin-Watson: ao considerar 50 observagdes (o
mais proximo de 48), 5 varidveis explanatérias e 1% de significancia, foram obtidos os
valores dp, = 1,164 e dy = 1,587; portanto o valor d = 1,320 se apresenta na chamada zona de
indecisdo, e ndo se pode concluir se hd ou ndo autocorrelagdo de primeira ordem. Também, ao
se aplicar o teste de normalidade conforme Apéndice E, foi sugerida a distribui¢do normal dos
erros a 1% de significancia, conforme a probabilidade e a estatistica de Jarque-Bera.

Desse modo, ndao foi preciso corrigir os residuos, e os indicios apontam para a
consisténcia e ndo tendenciosidade dos estimadores, isto €, sdo bons estimadores de MQO.
Apesar do R? se apresentar em 0,47, esse foi considerado um bom resultado, uma vez que ao

observar as teorias e a andlise histérica sdo apresentadas diversas varidveis que influenciam o

13Dependent Variable: LOGFBCFP_PSA; Sample (adjusted): 2001Q1 2012Q4; Included observations: 48 after
adjustments.
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nivel de investimento privado. Como aqui o objetivo era observar as principais, ou ainda, as
que mais se destacavam na economia brasileira, ndo é possivel abranger todo o montante de
explicacdes dos investimentos privados, por isso o R2 ndao se mostrou tdo elevado. Ao
observar a probabilidade da estatistica F, ela sugere que a regressao por MQO ¢ vélida a 1%
de significancia. E os parametros, pela probabilidade do teste T, se mostraram no geral
estatisticamente significativos a 1% de significancia; com excecdo do PIB, que foi
significativo a 10% de significancia, e do cambio real, que se mostrou estatisticamente
insignificante.

Para 0 modelo complementar, as varidveis inflagdo, juros real e PIB foram mantidas
do primeiro modelo para verificar seus comportamentos diante do investimento total da
economia. Acrescentou-se o crédito, pois ele apresentou uma dindmica boa na decomposicao
da variancia; e retirou-se o cambio real, uma vez que ele ndo se mostrou uma boa variavel na
funcdo impulso-resposta nem na decomposi¢do da variancia e se apresentou estatisticamente
insignificante no modelo do investimento privado. Para verificar quantas defasagens seriam
necessarias, foi aplicado o critério Laglength que sugeriu o uso de 1 ou 3 defasagens
conforme os resultados do Apéndice F. Como 1 defasagem nao apresentou um bom
desempenho para as estimativas testadas, e para possibilitar maior dindmica das varidveis, foi
rodado um modelo com 3 defasagens. A ordem utilizada das varidveis, conforme visto no
modelo tedrico da subsecdo anterior, foi escolhida da seguinte forma: como, em varias
combinacdes das ordens, o PIB sempre se apresentou com maior importancia, ele foi
selecionado primeiro; como a série do crédito inclui também crédito para consumo, que em
geral no periodo escolhido se apresentou em maior propor¢cdo do que crédito para
investimento, ele foi selecionado por ultimo; em relacdo aos juros reais e a inflagdo, os
resultados se mostraram muito semelhantes nas combinacdes, entdao foi mantido inflacdo e
depois juros, como no primeiro modelo. As func¢des impulso-resposta do VAR para o

investimento total sdo apresentadas na Figura 3 a seguir:
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Figura 3: Funcoes de impulso e resposta para o investimento total
Fonte: estimacao no programa E-Views ao considerar 10 periodos.

E possivel verificar que os choques sofridos na varidvel do investimento total se
dissipam ao longo do tempo, uma vez que sdo utilizadas séries estaciondrias para provocar os
choques. Sendo assim, sugere-se que as séries do PIB, da inflacdo, dos juros reais e do crédito
ndo sdo tendenciosas nem correlacionadas contemporaneamente. Para verificar se de fato esse
modelo possui bons residuos, eles foram testados para heterocedasticidade e autocorrelagdo.
Conforme Apéndice G, o teste de heterocedasticidade nao rejeitou a hipétese nula a 1% de
significancia, sugerindo que o modelo ¢ homocedastico. E conforme o Apéndice H, pode-se
verificar que a hipotese nula ndo foi rejeitada a 1% de significancia ao considerar as 3
defasagens do modelo, o que sugere auséncia de autocorrelagdo. Entretanto, a distribui¢ao dos
erros ndo se apresentou de forma normal, ao se analisar a probabilidade da estatistica de
Jarque-Bera no Apéndice I. Isso possivelmente ocorreu devido a amostra ndo ser tdo grande.
Entdo, futuramente ao obter mais observacOes para essas amostras, isso tenderd a ser
corrigido.

Devido a forma como se apresentaram os residuos, sem precisar de corre¢do e por
serem ruidos brancos, pode-se partir para a andlise da decomposi¢@o da variancia, conforme a

Tabela 2 a seguir:
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LOGFBCF_P DLOGCRED
Period S.E. ISA DLOGPIB LOGINF LOGJUR _PISA
1 0.036645 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.051726 84.33959 14.14187 0.161446 0.000184 1.356907
3 0.060315 64.95453 31.50540 0.134363 0.304829 3.100881
4 0.066090 60.07757 36.01116 0.132499 0.814218 2.964554
5 0.072237 60.95363 34.96055 0.509886 0.987638 2.588300
6 0.075634 59.56368 36.02079 0.586453 1.185956 2.643118
7 0.077497 57.95444 37.15269 0.560260 1.504479 2.828132
8 0.079302 57.65042 37.21723 0.593647 1.690048 2.848654
9 0.081180 57.63536 37.04162 0.692446 1.758617 2.871960
10 0.082422 57.04972 37.38490 0.702161 1.855912 3.007305

CholeskyOrdering: LOGFBCF_PISA DLOGPIB LOGINF LOGJUR DLOGCRED_PISA

Tabela 2: Decomposicio da variancia dos erros de previsao das variaveis

Fonte: estimacdo no programa E-Views ao considerar 10 periodos.

Nesse caso, pode-se observar o comportamento das varidncias dos erros do
investimento total e de seus possiveis determinantes ao longo de 10 periodos (ou 40 meses,
uma vez que sao dados trimestrais), assim como a parcela da variancia do investimento total
que € explicada pela variancia de seus determinantes.

As andlises econdmicas dos dois modelos apresentados serdo feitas na subsecao

seguinte.

4.6 INTERPRETACAO DOS RESULTADOS OBTIDOS A LUZ DA REALIDADE
BRASILEIRA E DAS TEORIAS ECONOMICAS

Os resultados obtidos na Tabela 1 estdo relacionados aos determinantes da taxa de
investimento privado brasileiro. Como a taxa de crescimento do cambio real foi a dnica
estatisticamente insignificante, ela ndo serd analisada economicamente para ndo resultar em
problemas de viés na interpretacdo. O R? mostra que 47,52% das variagdes na taxa do
investimento privado sdo ocasionadas pelas variagdes nas taxas de inflagdo e de juros reais e

nas taxas de crescimento do investimento publico e do PIB. Como se trata de um modelo log-
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log, os valores dos coeficientes representam as elasticidades das varidveis. Portanto, quando
as taxas de crescimento do investimento pubico e do PIB aumentam em 1%, a taxa do
investimento privado aumenta em média em 0,81% e 1,20% respectivamente. E quando as
taxas de inflacdo e juros reais aumentam em 1%, a taxa de investimento privado diminui em
média em 0,09% e 0,14%. E importante ressaltar que essas influéncias ocorrem em tempos
defasados, por exemplo, uma mudang¢a no investimento publico afetard o investimento
privado somente no trimestre posterior, enquanto que os juros reais demoram dois trimestres
para exercer sua influéncia.

Ainda, € possivel perceber que a ordem das maiores para as menores influéncias em
termos absolutos dessas varidveis na taxa de investimento privado € primeiramente a taxa de
crescimento do PIB, seguida da taxa de crescimento do investimento publico, depois a taxa de
juros reais e por ultimo a taxa de inflagdo. Pelo Gréfico 18, foi possivel observar a trajetdria
de oscilacdo do PIB brasileiro e sua sensibilidade as crises internas e externas. Era de se
esperar uma relacdo positiva do PIB com o investimento privado, e isso pode justificar em
grande parte o motivo do investimento privado estar baixo nas ultimas décadas. O PIB, como
renda agregada da economia, mostrou que as restricdes de recursos proprios tém dificultado
os estimulos a investir, e como demanda agregada mostrou que o mercado ndo se apresenta
muito aquecido em alguns periodos. Isso foi fundamentado principalmente por Kalecki,
Keynes e Harrod-Domar, conforme o Quadro 1 desse trabalho. A taxa de crescimento do
investimento publico corroborou com a hipétese de ser positiva, sugerindo um efeito
crowding in na economia brasileira. Pelo Grafico 12, observou-se sua trajetéria ascendente,
porém sempre abaixo de 5% do PIB. Reis (2008) aponta para o baixo poder de encadeamento
dos investimentos da economia, 0 que gera curtos periodos em que os investimentos se
mostram elevados. Faz-se importante, entdo, uma maior participacdo do Estado, conforme
sugerem Keynes e, principalmente, Hirschman.

Ao observar o Grafico 16, é notdvel uma tendéncia descendente da taxa de juros real,
utilizada como custo do capital. Apesar de sua influéncia negativa no investimento privado
corroborar com a hipétese feita, observa-se que mesmo que os juros reais estejam diminuindo,
o investimento privado nao t€m aumentado. Como ja foi exposto, Oreiro (2013) afirma que
essa redugdo dos juros ndo € vista como permanente, além do fato de que os juros brasileiros
sd0 muito altos, quando comparados internacionalmente. Talvez isso explique o motivo da
tendéncia baixista do investimento privado no Brasil, uma vez que mesmo com 0s juros
diminuindo, ainda compensaria para os empresarios brasileiros investirem em outros paises.

Esses resultados estatisticos de influéncia negativa fazem jus as teorias da Escola Cléssica, de
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Keynes e do g de Tobin, conforme o Quadro 1. Por fim, tem-se a menor parcela de influéncia
da taxa de inflacdo, como proxy da instabilidade e incerteza econdmica. As expectativas de
influéncia negativas dessa varidvel foram verificadas nos resultados estatisticos. Conforme o
Grifico 14, observa-se certa volatilidade nessa varidvel ao longo do tempo. Embora nas
ultimas décadas ela tenha se estabilizado bastante, a taxa de inflacdo brasileira ainda é
considerada alta, quando comparada internacionalmente. Isso talvez seja resultado de uma
memoria inflaciondria da populagdo brasileira que esteja causando uma inflagdo inercial, uma
vez que nos Ultimos anos a inflagdo tem variado entre 4% e 6% ao ano e isso tem prejudicado
os estimulos a novos investimentos privados. Sua volatilidade pode indicar a instabilidade
econOmica sofrida pelo Brasil em alguns periodos, o que gera problemas nas expectativas dos
empresarios, e isso € fundamentado nas teorias de Keynes, de Harrod-Domar, do g de Tobin e
de Hirschman. Kalecki é o unico autor tratado nesse trabalho que nao proporciona énfase
explicita no estado das expectativas. Assim, € possivel verificar a consisténcia dos resultados
estatisticos obtidos no MQO para os determinantes do investimento privado brasileiro no
periodo posterior ao Plano Real.

Para propiciar um complemento a essa andlise, como ja foi explicado, € interessante
notar como o investimento total reage, ceterisparibus, a choques nessas varidveis e também
no crédito. A partir da Figura 3, € possivel perceber que a taxa de crescimento do PIB também
influencia positivamente a taxa de investimento total da economia brasileira, principalmente
nos dois periodos posteriores ao choque, como era esperado. A taxa de inflacdo e de juros
reais também foram convergentes com a influéncia negativa esperada, e observa-se que
possivelmente os juros reais tiveram uma influéncia negativa levemente maior que a da
inflacdo, o que condiz com o observado no modelo do investimento privado. Como
acréscimo, apesar de ser voltado principalmente para o consumo, pode-se perceber a
influéncia positiva do crédito no total dos investimentos. No Gréfico 13, foi observado que a
evolucdo do crédito se manteve constante por alguns anos para depois ter aspecto ascendente.
Isso é convergente com o fato de que o crédito brasileiro é em geral voltado para o consumo,
pois ele cresceu, mas o investimento total e privado ndo acompanhou seu ritmo de
crescimento. Talvez isso sugira que ainda nao hd tanta facilidade de financiamento de
investimento na economia brasileira. A Escola Cléssica, Kalecki, Keynes, ¢ de Tobin e
Hirschman tratam em suas teorias melhoras na oferta de crédito para que os agentes tenham
maior capacidade de financiar novos investimentos.

Para finalizar, essas andlises feitas podem ser comparadas com a Tabela 2 de

decomposicdo das varidncias. Os choques da taxa de crescimento do PIB representam a maior
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parte da variincia da taxa de investimento total da economia brasileira no periodo estudado.
No curtissimo prazo, a taxa de crescimento do PIB explica aproximadamente 14% da
variancia da taxa de investimento total, enquanto que em médio e longo prazos, essa parcela
sobe para 36% e 37% no periodo. A taxa de crescimento das operacdes de crédito foi a
segunda maior representacdo da variancia do investimento total, mantendo uma média de 2%
a 3% no médio e longo prazos. A taxa de juros real também apresentou crescimento em sua
parcela de participacdo na varidncia do investimento total ao longo dos 10 periodos,
representando em torno de 1% no médio prazo e 1,85% no longo prazo. Como foi explicado,
a taxa de inflacdo se apresentou sempre inferior as outras varidveis para representar O
investimento. Nesse caso, ela representou menos de 0,5% da variancia do investimento total
no curto prazo e 0,7% no longo prazo.

Dessa forma, foi possivel observar o comportamento estatistico das varidveis por dois
métodos diferentes, MQO e VAR, que apresentaram resultados bem semelhantes quanto a
interpretacdo econdmica e brasileira. A partir do Quadro 1, é possivel analisar as principais
medidas de estimulo ao investimento que os tedricos apontam, e compara-las com as medidas
que ja sao desenvolvidas no caso brasileiro, para verificar quais as mudancas necessarias para

estimular o investimento no Brasil.

4.7 CONSIDERACOES FINAIS

No decorrer deste capitulo, foram desenvolvidos os modelos tedricos propostos
inicialmente para os determinantes do investimento privado e total do Brasil. Apesar de
algumas varidveis selecionadas no capitulo anterior ndo terem sido consideradas, os
resultados desses modelos se apresentaram bem consistentes ndo somente com a realidade
brasileira, mas também com as teorias econOmicas ressaltadas.

Assim, notou-se que cada teoria utilizada neste trabalho consegue contribuir com a
realidade brasileira no aspecto de como estimular o investimento privado. E possivel que
Kalecki, Keynes, Harrod-Domar e Hirschman ja contribuam com a maior parte de sugestdo
desses estimulos, uma vez que sdo eles que tratam de problemas com o aquecimento da
economia, da renda e demanda agregada e da necessidade de investimentos publicos para
guiar o privado. Essas varidveis do PIB e do investimento publico, tidas como as duas mais

importantes estatisticamente em termos absolutos, se mostram essenciais para a dindmica
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econOmica. Ao retomar brevemente o Quadro 1, os estimulos ao consumo, principalmente de
bens durdveis ou de capital, sdo fundamentais para manter boas expectativas nos empresarios
brasileiros; e a presenca do Estado, ao atuar com investimentos em infraestrutura ou em
possiveis lacunas que o investimento privado ndo consiga atingir, € de suma importancia.
Embora também politicas conjuntas para diminui¢@o da taxa de juros real e de inflacdo sejam
essenciais para as expectativas dos agentes, para o menor custo do capital, para maiores
lucros, ou seja, para maior facilidade de investimento.

E necessério ressaltar que futuramente serd importante refazer essa metodologia com
maior nimero de observacdes, para conseguir analisar de forma mais aprofundada o
investimento privado, inclusive com a utilizagdo do método do VAR. Além de verificar se as

trajetérias dessas varidveis econOmicas na realidade brasileira e seus resultados estatisticos

permaneceréo OS mesmos.



5 CONCLUSAO

Ap6s ressaltar as principais teorias de investimento, foi possivel perceber que a Escola
Classica sugere a rentabilidade futura esperada dos projetos e a taxa de juros como
determinantes dos investimentos. Kalecki se atenta para a capacidade de financiamento, falta
de demanda, concorréncia, poupanca, estoque de capital fixo e inovagdes tecnoldgicas.
Keynes enfatiza a demanda efetiva, as taxas de juros e a eficiéncia marginal do capital. O
modelo do acelerador de investimento de Harrod-Domar explica a importincia do
crescimento do rendimento econdmico, da renda poupada, da demanda e das boas
expectativas. Com o g de Tobin € possivel perceber relevancia no incremento do valor de
mercado dos equipamentos da firma, em seu custo de reposi¢do, nas expectativas de lucro e
taxas reais de retorno do capital.Hirschman enfatiza o papel do Estado, especialmente em
relacdo ao capital fixo social.

Na andlise histérica, muitas dessas varidveis foram citadas pelos autores e pelos
boletins do Banco Central (2014). Ao destacar o modelo de crescimento da economia
brasileira antes de 1980, foi notdria a trajetdria crescente do investimento, do crescimento e
do desenvolvimento brasileiro. Algumas medidas especificas, como concessdo de
desembolsos financeiros ou estabilizacdo da economia, conforme destacados nos boletins,
também tiveram sua contribui¢do para um melhor cendrio econdmico. Entretanto, foi visto
que em muitos anos o Brasil sofreu as consequéncias de choques internos e, principalmente,
externos. E mesmo que algumas varidveis tenham apresentado boa dindmica, o investimento
ainda se mantém baixo.

Assim, as varidveis que mais se destacaram como importantes para o investimento
brasileiro foram: os segmentos de constru¢do civil e agricola, que possuem grande
significancia no nivel de formacao bruta de capital fixo; a participac@o publica nesses setores,
que contribuiu de forma positiva em relacdo ao aumento dos investimentos; as crises externas
e internas, que afetaram as expectativas dos empresdrios; as privatizacdes e concessoes, que
estimularam a constru¢do civil e a producdo de madaquinas e equipamentos; apréopria
importa¢do de méquinas e equipamentos, que foi importante para a capacidade produtiva da
economia e variou essencialmente conforme a variacao do real; a taxa de juros de longo prazo
como explicacdo, mas esta influenciou principalmente as expectativas sobre o futuro da
economia; e os desembolsos para financiamento de investimentos produtivos do BNDES,

Finame e BNDESpar.



96

A partir dessa selecdo, foi exposto o comportamento das varidveis que possuiam séries
disponiveis ou cuja construcdo € vidvel para observar e comparar graficamente com o
investimento privado e total. Quanto aos investimentos publicos, € uma varidvel exdgena que
depende de decisdes politicas. Entdo, o baixo investimento pode ser relacionado
principalmente com desestimulos ao investimento privado. Alguns autores afirmam que isso
acontece devido aos ciclos econdmicos, mas no caso brasileiro esses ciclos parecem estar
gradativamente menores ao longo do tempo. Isso sugere pouco poder de encadeamento da
economia e da interacdo dos agentes para com o investimento e o desenvolvimento
econdmico.

Desse modo, a taxa de crescimento do PIB, a taxa de crescimento do cambio real, a
taxa de inflacdo, a taxa de juros real e, inclusive, a taxa de crescimento do investimento
publico foram selecionadas para verificar se, além de historicamente, também seriam
estatisticamente significantes para o Brasil. Como foi explicado, as séries das outras varidveis
também foram testadas, mas a melhor combinac@o encontrada para um modelo robusto e com
ruidos brancos no MQO foi essa. A taxa de crescimento do cAmbio real foi a Unica variavel
estatisticamente insignificante, por isso ela ndo foi analisada economicamente, para nao
resultar em problemas de viés na interpretacdo. A ordem de importancia observada das
maiores para as menores influéncias em termos absolutos das varidveis na taxa de
investimento privado foi: primeiramente a taxa de crescimento do PIB, com relagdo direta;
seguida da taxa de crescimento do investimento publico, com relacao direta; depois a taxa de
juros real, com relagdo inversa; e por ultimo a taxa de inflagdo, com relagdo inversa.

Com as andlises gréficas do capitulo historico, foi facil notar muitas convergéncias dos
resultados estatisticos para com a economia brasileira. Todavia, os juros reais e a inflagdo,
apesar de apresentarem tendéncias descendentes, ainda t€m implicado restricdes ao
investimento privado. Entdo, foi sugerido que essas varidveis ajudam explicar parte
significativa do desempenho do investimento no periodo. Como complemento, foi observado
como o investimento total reage, ceterisparibus, a choques nessas varidveis e também no
crédito. Os resultados encontrados na fun¢do impulso-resposta corroboraram com os
resultados do MQO, o que garante a robustez dos resultados. Ainda, percebeu-se uma leve
influéncia positiva do crédito no total dos investimentos, apesar do crédito ser voltado
principalmente para o consumo. Talvez isso sugira que ainda ndo hd tanta facilidade de
financiamento de investimento na economia brasileira pelo setor privado, refor¢cando a

necessidade do financiamento publico, que no Brasil ocorre via BNDES.
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Esses resultados nao sdo novos na literatura, pois estdo de acordo com alguns
resultados de outro autores, como foi o caso de Borin (2003), Luporini e Alves (2010),
Gongalves et al (2014) e Lélis, Bredow e Cunha (2014). Porém, a contribui¢do deste trabalho
¢ destacada com o conjunto de elementos abordados, uma vez que conseguiu apresentar
bastante convergéncia entre as teorias utilizadas, a histéria brasileira e os resultados
estatisticos. Ademais, o conjunto de varidveis selecionadas e o tratamento econométrico que
elas receberam foram um tanto diferente dos demais autores. E, principalmente, este trabalho
tentou aproximar-se bastante do valor real da formacao bruta de capital fixo do setor privado,
para conseguir melhores resultados. Os demais utilizaram outras séries para representar o
investimento privado, ou simplesmente verificaram os determinantes somente para o
investimento total. Destaca-se ainda o fato dessa pesquisa tratar de um periodo mais recente,
atualizando a discussio sobre o tema.

Diante desse estudo, conclui-se que vérias medidas podem ser tomadas para aumentar
os estimulos dos empresdrios. Primeiramente, como os resultados apontam para o PIB e o
investimento publico como os determinantes de maior representatividade, a sugestdo é de que
o foco das medidas tomadas seja essencialmente nessa direcdo. Retomando os autores que
citam essas varidveis como determinantes do investimento, tem-se Kalecki, Keynes, Harrod-
Domar e Hirschman. Eles tratam de problemas com o aquecimento da economia, da renda e
demanda agregada e da necessidade de investimentos publicos para guiar o privado. Por
exemplo, estimulos ao consumo, principalmente de bens durdveis ou de capital, sao muito
importantes para manter boas expectativas nos empresarios brasileiros e demanda aquecida; e
a presenca do Estado, ao atuar com investimentos em infraestrutura ou em possiveis lacunas
que o investimento privado ndo consiga atingir, é de suma importancia. O ideal é que politicas
para diminuicdo da taxa de juros real e de inflagdo trabalhem em conjunto dessas medidas
essenciais, para melhorar, por exemplo, as expectativas dos agentes e diminuir o custo do
capital. Outros conjuntos de medidas, a observar as medidas de estimulo ao investimento no
Quadro 1 desse trabalho, também podem ser explorados na economia brasileira.

Como ja foi ressaltado, futuramente serd importante refazer essa metodologia com
maior nimero de observagdes, para conseguir analisar de forma mais aprofundada o
investimento privado, inclusive com a utilizagdo do método do VAR. Além de verificar se as
trajetorias dessas varidveis econdmicas na realidade brasileira e seus resultados estatisticos

permaneceréo OS mesmos.
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APENDICE A - Testes ADF, DF_GLS e KPSS em nivel

NIVEL: ADF
Série Termo* ADF 1% 5% 10%
logered_pisa C, T _3,5488 4,0816 -3,4692 3,1615
logfbef_pisa C -2,3705 -3,5203 -2.9006 -2,5876
logfbcfg_psa C, T -1,9801 4,1484 -3,5004 -3,1796
logfbefp_psa C, T -4,0975 4,1525 -3,5023 -3,1806
loginf C,T 3,4165 ~4,0850 -3,4708 3,1624
logjur C,T -6,0286 4,0816 -3,4692 3,1615
logpib C, T -2.8297 4,0833 -3.4700 3,1619
logrer C, T -1,4628 4,0816 -3,4692 3,1615
NIVEL: DF_GLS
Série Termo* DF _GLS 1% 5% 10%
logcred_pisa C, T -1,0711 3,6674 23,1036 -2.8090
logfbef_pisa C -1,7886 -2,5961 -1,9451 -1,6139
logfbcfg_psa C,T ~1,9820 _3,7662 _3,1868 2,8870
logfbcfp_psa C,T 1,5172 -3,7700 -3,1900 ~2,8900
loginf C, T -1,9288 -3,6750 23,1100 -2.8150
logjur C, T -6,1003 3,6674 23,1036 -2.8090
logpib C, T -2.3047 3,6712 -3.1068 2.8120
logrer C,T -1,6500 _3,6674 -3,1036 -2,8090
NIVEL: KPSS
Série Termo* KPSS 1% 5% 10%
logcred_pisa C, T 0,2951 0,2160 0,1460 0,1190
logfbef_pisa C 0,3756 0,7390 0,4630 0,3470
logfbcfg_psa C, T 0,1184 0,2160 0,1460 0,1190
logfbefp_psa C, T 0,1551 0,2160 0,1460 0,1190
loginf C, T 0,0918 0,2160 0,1460 0,1190
logjur C, T 0,1006 0,2160 0,1460 0,1190
logpib C, T 0,2581 0,2160 0,1460 0,1190
logrer C, T 0,1475 0,2160 0,1460 0,1190

*Q termo C refere-se a op¢do de possuir constante e o termo T de possuir tendéncia.
Fonte: elaboracdo propria, com base nos testes realizados no programa E-Views.
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APENDICE B - Testes ADF, DF_GLS e KPSS em 1° diferenca

1 DIFERENCA: ADF
Série Termo* ADF 1% 5% 10%
logcred_pisa CT - - - -
logfbcf_pisa C -8,5207 -3,5203 -2,9006 -2,5876
logfbcfg_psa CT -6,4179 -4,1525 -3,5023 -3,1806
logfbctp_psa - - - - -
loginf - - - - -
logjur - - - - -
logpib C,T -8,5418 -4,0833 -3,4700 -3,1619
logrer CT -7,8667 -4,0833 -3,4700 -3,1619
1 DIFERENCA: DF_GLS
Série Termo* | DF_GLS 1% 5% 10%
logcred_pisa CT -4,5828 -3,6788 -3,1132 -2,8180
logfbcf_pisa - - - - -
logfbcfg_psa CT -6,3456 -3,7700 -3,1900 -2,8900
logfbcfp_psa C,T -4,7939 -3,7700 -3,1900 -2,8900
loginf CT -10,4031 -3,6750 -3,1100 -2,8150
logjur - - - - -
logpib CT -4,9438 -3,6712 -3,1068 -2,8120
logrer CT -7,2881 -3,6712 -3,1068 -2,8120
1 DIFERENCA: KPSS
Série Termo* KPSS 1% 5% 10%
logcred_pisa CT 0,1330 0,2160 0,1460 0,1190
logfbcf_pisa - - - - -
logfbcfg_psa - - - - -
logfbctp_psa - - - - -
loginf - - - - -
logjur - - - - -
logpib CT 0,0750 0,2160 0,1460 0,1190
logrer - - - - -

*Q termo C refere-se a opcao de possuir constante e o termo T de possuir tendéncia.
Fonte: elaboracdo prépria, com base nos testes realizados no programa E-Views.
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APENDICE C - Teste de heterocedasticidade de Breusch-Pagan-Godfrey

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 3.288926 Prob. F(5,42) 0.0135
Obs*R-squared 13.50581 Prob. Chi-Square(5) 0.0191
Scaledexplained SS 8.672177 Prob. Chi-Square(5) 0.1229

Test Equation:
DependentVariable: RESID"2
Method: LeastSquares

Date: 10/14/14Time: 19:22
Sample: 2001Q1 2012Q4
Includedobservations: 48

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.005822  0.003143 1.852070  0.0711
DLOGFBCFG_PSA(-1) -0.016463  0.010352  -1.590329  0.1193
LOGINF(-2) -0.000404  0.001548  -0.260993 0.7954
LOGJURC(-2) -0.002432  0.001626  -1.495386  0.1423
DLOGPIB(-2) 0.009488  0.035660  0.266063 0.7915
DLOGRER(-3) 0.001331  0.005566  0.239097  0.8122
R-squared 0.281371 Meandependent var 0.002171
Adjusted R-squared 0.195820 S.D. dependent var 0.002842
S.E. ofregression 0.002548 Akaikeinfocriterion -8.990218
Sum squaredresid 0.000273  Schwarz criterion -8.756318
Log likelihood 221.7652 Hannan-Quinn criter. -8.901827
F-statistic 3.288926 Durbin-Watson stat 1.656235
Prob(F-statistic) 0.013518

Fonte: estimacao no programa E-Views.
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APENDICE D - Teste de heterocedasticidade de White

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.383337 Prob. F(20,27) 0.2134
Obs*R-squared 24.29271 Prob. Chi-Square(20) 0.2298
Scaledexplained SS 15.59852  Prob. Chi-Square(20) 0.7412

Test Equation:
DependentVariable: RESID/2
Method: LeastSquares

Date: 10/14/14Time: 19:25
Sample: 2001Q1 2012Q4
Includedobservations: 48

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.021208 0.044371  -0.477969 0.6365
DLOGFBCFG_PSA(-1) -0.218180 0.239453 -0.911161 0.3703
DLOGFBCFG_PSA(-1)"2 0.324232 0.400712 0.809139 0.4255
DLOGFBCFG_PSA(-
1)*LOGINF(-2) 0.144184 0.113898 1.265906 0.2164
DLOGFBCFG_PSA(-
1)*LOGJUR(-2) 0.038137 0.123096 0.309814 0.7591
DLOGFBCFG_PSA(-
1)*DLOGPIB(-2) 0.122388 3.028964 0.040406 0.9681
DLOGFBCFG_PSA(-
1)*DLOGRER(-3) -0.083250 0.441037 -0.188759 0.8517
LOGINEF(-2) 0.014393 0.040531 0.355110 0.7253
LOGINF(-2)*2 -0.000176 0.009208 -0.019163 0.9849
LOGINF(-2)*LOGJUR(-2) -0.012292 0.018617 -0.660237 0.5147

LOGINF(-2)*DLOGPIB(-2) 0.185486  0.215447  0.860935  0.3969
LOGINF(-2)*DLOGRERC(-3) 0.000660  0.034001  0.019423  0.9846
LOGJUR(-2) 0.032341  0.040376  0.800995  0.4301
LOGJUR(-2)*2 -0.009560  0.009483  -1.008122  0.3223
LOGJUR(-2)*DLOGPIB(-2) 0.085002  0.362179  0.234697  0.8162
LOGJUR(-2)*DLOGRER(-3) -0.023269  0.045029 -0.516764  0.6095

DLOGPIB(-2) -0.278498  0.635555 -0.438196  0.6647
DLOGPIB(-2)"2 -1.552721 3424160 -0.453460  0.6538
DLOGPIB(-2)*DLOGRERC(-3) -0.772398  0.849502  -0.909237  0.3713
DLOGRER(-3) 0.032339  0.078710  0.410857  0.6844
DLOGRER(-3)"2 -0.084335  0.081088  -1.040041 0.3075
R-squared 0.506098 Meandependent var 0.002171
Adjusted R-squared 0.140245 S.D. dependent var 0.002842
S.E. ofregression 0.002635 Akaikeinfocriterion -8.740227
Sum squaredresid 0.000187  Schwarz criterion -7.921576
Log likelihood 230.7654 Hannan-Quinn criter. -8.430857
F-statistic 1.383337 Durbin-Watson stat 2.189321
Prob(F-statistic) 0.213354

Fonte: estimag¢do no programa E-Views.



105

APENDICE E - Teste de normalidade na distribuicio dos erros

8
Series: Residuals
7 4 — Sample 2001Q1 2012Q4
Observations 48
6 -
Mean 5.91e-16
5 — Median -0.000957
Maximum 0.105058
4 Minimum -0.096127
Std. Dev. 0.047090
3 — — Skewness 0.198171
Kurtosis 2.677341
2 —
Jarque-Bera  0.522392
14 — Probability 0.770130
04— | |
-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10

Fonte: estimag¢do no programa E-Views.
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APENDICE F - Seleciio de defasagens

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: LOGFBCF_PISA DLOGPIB LOGINF LOGJUR
DLOGCRED_PISA

Exogenousvariables: C

Date: 10/14/14Time: 20:52

Sample: 1995Q1 2013Q2

Includedobservations: 68

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 363.4692 NA 1.81e-11 -10.54321 -10.38001 -10.47855
1 429.5002 120.4094 5.44e-12%  -11.75000%  -10.77081*  -11.36202%
2 452.7911 39.04654 5.7%e-12 -11.69974 -9.904547 -10.98843
3 478.8323 39.82781% 5.79%e-12 -11.73036 -9.119177 -10.69573
4 503.5812 34.21169 6.19e-12 -11.72298 -8.295796 -10.36502
5 521.2459 21.82111 8.49¢-12 -11.50723 -7.264057 -9.825957
6 552.1463 33.62688 8.36e-12 -11.68077 -6.621602 -9.676175

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final predictionerror

AIC: Akaikeinformationcriterion

SC: Schwarz informationcriterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Fonte: estimacao no programa E-Views.



APENDICE G - Teste de heterocedasticidade no VAR

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)
Date: 10/15/14Time: 09:52
Sample: 1995Q1 2013Q2
Includedobservations: 71

Joint test:

Chi-sq df Prob.
465.9261 450 0.2922

Individual components:

Dependent  R-squared F(30,40) Prob. Chi-sq(30) Prob.
res1*resl 0.274775 0.505177 0.9725 19.50903 0.9287
res2*res2 0.504623 1.358219 0.1811 35.82822 0.2138
res3*res3 0.667459 2.676203 0.0019 47.38962 0.0228
resd*res4 0.127549 0.194929 1.0000 9.056004 0.9999
res5*res5 0.322783 0.635510 0.9001 22.91762 0.8186
res2*resl 0.628259 2.253396 0.0084 44.60641 0.0420
res3*res1 0.336412 0.675944 0.8661 23.88523 0.7772
res3*res2 0.451301 1.096659 0.3878 32.04241 0.3656
res4*resl 0.362056 0.756715 0.7845 25.70598 0.6901
res4*res2 0.686123 2.914611 0.0009 48.71471 0.0168
res4*res3 0.199857 0.333036 0.9988 14.18988 0.9936
res5*resl 0417141 0.954242 0.5476 29.61704 0.4854
res5*res2 0.450879 1.094790 0.3897 32.01242 0.3670
res5*res3 0.385711 0.837198 0.6906 27.38549 0.6030
res5*res4 0.198913 0.331072 0.9988 14.12282 0.9938

Fonte: estimacao no programa E-Views.
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APENDICE H - Teste de autocorrelacido para 3 defasagens no VAR

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h
Date: 10/15/14Time: 09:57

Sample: 1995Q1 2013Q2

Includedobservations: 71

Lags LM-Stat Prob
1 37.37742 0.0531
20.28253 0.7319
3 39.93553 0.0296

Probs from chi-square with 25 df.

Fonte: estimag¢do no programa E-Views.
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APENDICE I - Teste de normalidade no VAR

VAR Residual NormalityTests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
Null Hypothesis: residuals are multivariate normal

Date: 10/15/14Time: 10:02
Sample: 1995Q1 2013Q2
Includedobservations: 71

Component  Skewness Chi-sq df Prob.
1 1.306019 20.18395 1 0.0000
2 -0.661099 5.171786 1 0.0230
3 -1.711503 34.66272 1 0.0000
4 -2.966564 104.1393 1 0.0000
5 -0.701747 5.827314 1 0.0158
Joint 169.9850 5 0.0000
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 8.253432 81.64570 1 0.0000
2 5.800698 23.20489 1 0.0000
3 11.81678 229.9681 1 0.0000
4 18.28897 691.5182 1 0.0000
5 6.124789 28.88608 1 0.0000
Joint 1055.223 5 0.0000
Component Jarque-Bera df Prob.
1 101.8296 2 0.0000
2 28.37668 2 0.0000
3 264.6308 2 0.0000
4 795.6575 2 0.0000
5 34.71339 2 0.0000
Joint 1225.208 10 0.0000

Fonte: estimacdo no programa E-Views.
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APENDICE J - Dados trimestrais para uso no E-Views (com inflacdo somado 1 e juros

reais somado 2 para manter todos os dados positivos)

Trimestre | inf cred_pib rer selic jur fbefg pib fbefp_pib fbef_pib  pib
1994.09 11.23 0.41 76.68 14.88  6.65 0.19 96.82
1994.12 8.14 0.45 69.89 1149  6.35 0.22 101.44
1995.03 5.27 0.25 72.37 10.89  8.62 0.20 101.50
1995.06 8.36 0.27 71.44 1254  7.18 0.20 100.31
1995.09 5.34 0.28 69.90 11.19 8.85 0.18 98.64
1995.12 5.44 0.29 67.98 8.74 6.30 0.16 99.86
1996.03 3.72 0.24 67.66 7.15 6.43 0.17 100.60
1996.06 4.67 0.25 66.34 6.06 4.39 0.17 100.05
1996.09 2.70 0.24 67.26 5.80 6.10 0.17 104.57
1996.12 2.09 0.25 67.85 5.47 6.38 0.16 103.44
1997.03 3.19 0.23 66.14 5.05 4.86 0.18 104.07
1997.06 2.83 0.23 67.04 4.85 5.02 0.18 104.98
1997.09 1.26 0.24 67.66 4.78 6.52 0.18 106.37
1997.12 1.83 0.25 67.46 7.69 8.86 0.16 107.10
1998.03 2.51 0.24 66.79 7.00 7.49 0.18 104.65
1998.06 1.76 0.25 67.13 4.94 6.18 0.17 106.45
1998.09 0.15 0.25 69.72 5.67 8.52 0.17 106.54
1998.12 1.23 0.26 71.60 7.97 9.74 0.16 105.13
1999.03 3.85 0.24 106.57  7.89 7.04 0.16 104.86
1999.06 2.05 0.24 97.97 6.04 6.99 0.16 105.52
1999.09 2.96 0.25 10529 471 4.75 0.16 105.89
1999.12 3.74 0.25 99.32 4.37 3.63 0.15 107.56
2000.03 1.97 0.23 93.41 4.36 5.39 0.03 0.16 0.19 109.24
2000.06 1.66 0.25 96.56 4.18 5.52 0.03 0.14 0.17 109.66
2000.09 4.15 0.25 94.17 3.94 2.79 0.03 0.14 0.16 110.81
2000.12 2.05 0.26 100.08  3.71 4.66 0.03 0.13 0.16 112.26
2001.03 2.41 0.25 104.44  3.54 4.13 0.03 0.15 0.18 112.74
2001.06 2.51 0.24 11535  3.80 4.29 0.03 0.14 0.17 112.20
2001.09 3.31 0.25 127.49 442 4.11 0.03 0.14 0.17 111.34
2001.12 3.19 0.25 106.87  4.32 4.13 0.03 0.13 0.16 111.41
2002.03 2.48 0.22 89.62 4.15 4.67 0.03 0.13 0.17 112.80
2002.06 2.43 0.24 101.76  4.23 4.80 0.03 0.13 0.16 114.32
2002.09 3.56 0.25 124.00 4.36 3.80 0.03 0.13 0.17 115.62
2002.12 7.43 0.25 127.29 493 0.50 0.03 0.13 0.16 116.77
2003.03 6.05 0.22 121.80  5.58 2.53 0.03 0.13 0.16 115.44
2003.06 2.43 0.22 102.72  5.69 6.26 0.03 0.12 0.15 115.26
2003.09 2.32 0.22 101.98  5.54 6.22 0.03 0.12 0.15 116.33
2003.12 2.15 0.24 104.64  4.36 5.21 0.03 0.12 0.15 117.83
2004.03 2.84 0.21 104.47  3.73 3.89 0.03 0.13 0.16 120.15
2004.06 2.59 0.22 112.54  3.64 4.05 0.03 0.13 0.16 122.43



2004.09
2004.12
2005.03
2005.06
2005.09
2005.12
2006.03
2006.06
2006.09
2006.12
2007.03
2007.06
2007.09
2007.12
2008.03
2008.06
2008.09
2008.12
2009.03
2009.06
2009.09
2009.12
2010.03
2010.06
2010.09
2010.12
2011.03
2011.06
2011.09
2011.12
2012.03
2012.06
2012.09
2012.12
2013.03
2013.06
2013.09
2013.12

2.93
2.99
2.78
2.34
1.77
2.66
243
1.10
1.45
2.12
2.25
1.81
1.89
242
2.51
3.08
2.07
2.09
2.23
2.31
1.63
2.06
3.05
2.00
1.50
3.21
3.42
2.39
2.06
245
222
2.08
241
2.98
2.93
2.18
1.62
3.03

0.23
0.25
0.23
0.24
0.25
0.27
0.26
0.27
0.28
0.30
0.28
0.30
0.32
0.35
0.32
0.35
0.38
0.40
0.38
0.39
0.40
0.42
0.37
0.39
0.41
0.44
0.41
0.43
0.45
0.47
0.45
0.47
0.49
0.51
0.48
0.49
0.51
0.53

104.10
101.51
101.37
87.79
85.91
83.69
79.14
85.07
82.80
82.79
80.82
76.63
76.86
75.19
76.73
75.78
83.06
101.52
93.44
80.31
74.92
7291
73.14
72.96
73.01
73.99
76.31
77.07
88.68
95.23
96.82
110.69
112.20
115.97
111.58
125.89
137.04
146.32

3.83
3.95
4.13
4.50
4.67
4.26
4.00
3.54
3.48
3.10
3.01
2.88
2.77
2.62
2.58
2.73
3.19
3.32
2.87
2.37
2.18
2.08
2.01
2.21
2.60
2.53
2.63
2.78
2.98
2.65
2.46
2.10
1.91
1.71
1.64
1.82
2.15
2.32

3.90
3.96
4.35
5.16
5.90
4.60
4.57
5.44
5.03
3.98
3.76
4.07
3.88
3.20
3.07
2.65
4.12
4.23
3.64
3.06
3.55
3.02
1.96
3.21
4.10
2.32
2.21
3.39
3.92
3.20
3.24
3.02
2.50
1.73
1.71
2.64
3.53
2.29

0.03
0.03
0.03
0.03
0.03
0.03
0.03
0.03
0.03
0.03
0.04
0.04
0.04
0.04
0.04
0.04
0.04
0.04
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.04
0.05
0.04
0.05
0.05
0.05
0.05

0.14
0.13
0.13
0.13
0.13
0.12
0.13
0.13
0.13
0.12
0.13
0.13
0.15
0.14
0.14
0.15
0.16
0.15
0.12
0.13
0.14
0.14
0.14
0.14
0.16
0.14
0.15
0.14
0.15
0.14
0.14
0.13
0.14
0.13

0.17
0.16
0.16
0.16
0.16
0.15
0.17
0.16
0.17
0.16
0.17
0.17
0.18
0.18
0.18
0.19
0.21
0.19
0.17
0.17
0.19
0.19
0.19
0.19
0.20
0.19
0.20
0.19
0.20
0.19
0.19
0.18
0.19
0.17
0.18
0.18
0.19
0.17

123.74
125.09
124.97
127.77
126.32
127.90
130.19
130.32
132.23
134.14
136.92
138.76
140.17
143.04
145.59
147.80
150.12
144.30
142.02
144.17
147.89
151.89
154.93
156.88
158.43
159.97
161.24
162.06
162.05
162.10
162.39
162.98
163.72
165.01
165.31
168.73
167.77
168.59
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Fonte: elaboracdo propria, com base nos dados disponiveis em IBGE (2014) e Ipeadata (2014).



