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Resumo

A presente pesquisa busca investigar os determinantes do investimento da
economia brasileira no periodo de 1997 a 2008 com intuito de contribuir para uma
explicacdo dos motivos do Brasil possuir uma taxa de investimento relativamente
baixa. Serdo apresentadas as principais teorias e trabalhos empiricos sobre tema.
Com a aplicagcdo do modelo de regressdao multipla e do método de minimos
guadrados ordinarios (MQO), pode-se observar que as variaveis essenciais para a
explicacdo do comportamento do investimento privado no periodo 1999-2008, séo a
utilizacéo da capacidade instalada(UCI) e o investimento defasado(lt-1).

Introducéo

O investimento consiste nas despesas com o estoque de capital, como dispéndios
com aumento e/ou manutencao de maquinas e equipamentos, méveis, entre outros.
Para Keynes (1936) e Kalecki (1954) o investimento é um dos principais
componentes de demanda agregada, a literatura de crescimento econdmico
considera essa variavel como a condicdo fundamental para a retomada e
sustentacao do crescimento econdmico.

Portanto, o objetivo dessa pesquisa é encontrar argumentos teoricos e
evidéncias empiricas para entender e interpretar o desempenho da economia
brasileira no periodo proposto no que tange a taxa de investimento. Para isso neste
trabalho serd feito uma revisdo tedrica e empirica sobre os determinantes do
comportamento do investimento da economia brasileira, depois a formulacdo com os
dados e estimacdo econométrica de regressdo multipla do comportamento do
investimento pelo método dos minimos quadrados ordinarios (MQO).

Revisao de Literatura
Revisdo Tebrica

Na reviséo teorica, sdo apresentadas 4 (quatro) abordagens principais a keynesiana,
onde a decisdo de investir € com base na comparacdo entre a eficiéncia marginal
do capital (TIR) e taxa de juros real e um dos fatores envolvidos na decisdo de
investir € o tempo.

A teoria aceleracionista que considera que dado um aumento na relagcéo
capital/produto (K/Y), o investimento necessario estaria associado a um dado nivel

_ Universidade Estadual de Ponta Grossa - UEPG
' Dias 23 e 21 de outubro de 2018 - I1SSN 1676-0003



‘uh

o
/\ > XXVII Encontro Anual de Iniciagao Cientifica e o | c
Lv IV Encontro Anual de Iniciagao Cientifica JUnior 2018

de crescimento do produto, de forma que a relacdo seja mantida constante
(LUPORINI; ALVES, 2010). Devido limitagdes foi criado o modelo aceleracionista
flexivel, segundo Araujo (2011) para construi-lo € considerado que o estoque de
capital desejado seja uma propor¢do do nivel do produto esperado. Segundo
Jorgenson (1963), a auséncia de precos em outras teorias fez com que surgisse a
abordagem neoclassica a qual e propde que o estoque desejado de capital (K*) seria
entdo uma funcado do nivel do produto(Y) e do custo de uso do capital (rc).

Por dltimo, outra teoria considerada relevante é a “teoria q”, a qual enfatiza o
mercado de acdes ela foi introduzida na obra de Keynes (1936) e elaborada por
Tobin (1969) e representa a relacdo entre o aumento no valor da firma resultante da
instalacdo de uma unidade adicional de capital e seu custo de reposicao
(LUOPORINI;ALVES,2010,p.4)

Revisdo empirica

Diversos autores buscaram encontrar os principais determinantes do investimento
no Brasil, em diferentes periodos e com diferentes metodologias. Os principais
autores que foram usados pra embasar esta pesquisa foram: Luporini e Alves
(2010), Silva e Janior (2011), Lélis, Bredow e Cunha (2015), Gonzales, Sbardellati e
Santos (2014). Analisando tais trbalhos percebe-se que o produto interno bruto
(PIB), a utilizacdo da capacidade instalada e a taxa de juros foram as variaveis que
tiveram maior relevancia neles.

Metodologia Econométrica

Primeiramente, as variaveis foram deflacionadas e depois foi aplicado logaritmo.
Como ja foi comentado, sera utilizado o modelo de regressao linear multipla e o
método dos minimos quadrados ordinarios (MQO). Apos a estimacéao foi analisada a
significancia das variaveis pelo p-valor e qualidade do ajustamento do modelo de
regressdo ponderada pelo R?. Posteriormente, serdo feitos os principais testes no
modelo para verificar se ndo apresenta nenhum problema econométrico como a
multicolineariedade, Durbin Watson, teste de White que verifica heterocedasticidade
e o teste de normalidade dos residuos (Gujarati,2011).

Tratamento dos dados
Neste trabalho sera estimada a seguinte equacao:

I=8,+ B;n_PIB,+ B, In_It1, + B;In_UCI, + B, LCR, + B;In_IPAOG, + B.R,
+ B,INST, + u,

As variaveis utilizadas na estimacgéo séo: Investimento Privado (I), Produto
Interno Bruto (PIB), Utilizacdo da capacidade instalada (UCI), Taxa de cambio real
(CR), indice de precos ao produtor amplo-origem(IGPOG), Taxa de Juros Real (R) e
Instabilidade Econdmica(INST). Todas as variaveis foram encontrada no site do
IPEADATA, elas foram log-linearizadas , utilizando logaritmos naturais, com excec¢éo
da taxa de juros(R) e da variavel de instabilidade (INST).
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Resultados e Discusséo

Utilizando-se o software gratuito Gretl para estimar o modelo empirico por meio do
método dos minimos quadrados ordinarios com todas as variaveis propostas e
sendo retiradas as variaveis de oferta (taxa de juros e preco dos bens de capital) e
demanda que ndo apresentavam significancia estatistica ao nivel de 1% e 5%, no
final do processo restaram apenas duas variaveis explicativas relevantes do
investimento privado da economia brasileira no periodo analisado: a variavel Grau
de Utilizacdo da Capacidade Instalada e o Investimento Defasado.

Pode-se inferir que um aumento de 1% na variavel Grau de Utilizacdo da
Capacidade Instalada causa, em média, um aumento de 1,85% no investimento
privado, enquanto que, por sua vez, a elevacdo de 1% na variavel investimento
privado defasado causa, em média, 0,76% de aumento na variavel investimento
privado. E que apresenta alto grau de ajustamento para a série temporal do
investimento privado no periodo estudado, desde que o coeficiente de determinacéo
R2 é igual 92%.

Modelo 3: MQOC, usando as observagdes 1999%:1-2008:4 (T = 40)
Varidvel dependente: in I
Erros padrdo HAC, largura de banda 2 (Nacleo de Bartlett)

coeficiente erro padrio razdo-t p-valor

const -8,82238 2,585903 -3,408 0,0016
1n_UCI 1,85546 0,509662 3,641 0,0008 x
1n_Itl 0,765148 0,0596912 12,82 3,528-015 ***

Média var. dependente 5,821233 D.P. war. dependente 0,129885
Soma resid. quadrados 0,052444 E.P. da regressio 0,037648
R-quadrado 0,8202391 R-guadrado ajustado 0,9159382
Fi(z, 37) 205,6813 P-valor (F) 9,05e-21
Log da verossimilhanga 75,98036 Critério de Rkaike -145,9607
Critério de Schwarz -140,8541 Critério Hamnan-Quinn -144,1288
rd 0,1636873 Durkbin-Watson 1,586508 ool p=~valor = Q,7593

FIGURA 1: ESTIMACAO DOS DETERMINANTES DO INVESTIMENTO
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O teste de White mostra que ha presenca de heterocedasticidade, a qual foi
corrigida utilizando-se o erro padrdo robusto. JA o teste LM para auto-correlacédo
serial nos residuos de regressao até a ordem 4”, teste de normalidade dos residuos,
a estatistica e a estatistica FIV, mostraram que ndo ha nenhum desses problemas
econometricos.

Conclusdes

O presente artigo buscou averiguar quais os determinantes do investimento privado
brasileiro que foram relevantes no periodo de 1999 a 2008, trimestralmente. O
modelo empirico estimado comprova que o aumento da Utilizagcdo da Capacidade
Instalada e investimento passado aumenta o Investimento atual, ceteris paribus.

Portanto, pode-se concluir que tais variaveis de demanda possuem um papel
essencial na formacdo bruta de capital fixo privado da economia brasileira no
periodo analisado, corroborando a teoria keynesiana. Variaveis de oferta como taxa
real de juros e o preco dos bens de capital essenciais na teoria neoclassica do
investimento ndo foram relevantes.

Assim, apesar das limitacbes do presente trabalho, uma possibilidade de
estimular novos investimentos privados na economia brasileira e aumentar o
potencial de crescimento da economia brasileira € formular e adotar politicas de
geracdo de demanda agregada no sentido de aumentar o grau de utilizacdo da
capacidade instalada, por exemplo, promovendo a competitividade internacional e as
exportacdes da economia brasileira.
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