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Resumo 
A presente pesquisa busca investigar os determinantes do investimento da 
economia brasileira no período de 1997 a 2008 com intuito de contribuir para uma 
explicação dos motivos do Brasil possuir uma taxa de investimento relativamente 
baixa. Serão apresentadas as principais teorias e trabalhos empíricos sobre tema. 
Com a aplicação do modelo de regressão múltipla e do método de mínimos 
quadrados ordinários (MQO), pode-se observar que as variáveis essenciais para a 
explicação do comportamento do investimento privado no período 1999-2008, são a 
utilização da capacidade instalada(UCI) e o investimento defasado(It-1). 
 
Introdução  
O investimento consiste nas despesas com o estoque de capital, como dispêndios 
com aumento e/ou manutenção de máquinas e equipamentos, móveis, entre outros. 
Para Keynes (1936) e Kalecki (1954) o investimento é um dos principais 
componentes de demanda agregada, a literatura de crescimento econômico 
considera essa variável como a condição fundamental para a retomada e 
sustentação do crescimento econômico. 

Portanto, o objetivo dessa pesquisa é encontrar argumentos teóricos e 
evidências empíricas para entender e interpretar o desempenho da economia 
brasileira no período proposto no que tange a taxa de investimento.  Para isso neste 
trabalho será feito uma revisão teórica e empírica sobre os determinantes do 
comportamento do investimento da economia brasileira, depois a formulação com os 
dados e estimação econométrica de regressão múltipla do comportamento do 
investimento pelo método dos mínimos quadrados ordinários (MQO). 

 
Revisão de Literatura 
Revisão Teórica 
 
Na revisão teórica, são apresentadas 4 (quatro) abordagens principais a keynesiana, 
onde a decisão de investir é com base na  comparação entre a eficiência marginal 
do capital (TIR) e taxa de juros real e um dos fatores envolvidos na decisão de 
investir é o tempo.  

A teoria aceleracionista que considera que dado um aumento na relação 
capital/produto (K/Y), o investimento necessário estaria associado a um dado nível 



 
 

 

 

 

de crescimento do produto, de forma que a relação seja mantida constante 
(LUPORINI; ALVES, 2010). Devido limitações foi criado o modelo aceleracionista 
flexível, segundo Araujo (2011) para construí-lo é considerado que o estoque de 
capital desejado seja uma proporção do nível do produto esperado. Segundo 
Jorgenson (1963), a ausência de preços em outras teorias fez com que surgisse a 
abordagem neoclássica a qual e propõe que o estoque desejado de capital (K*) seria 
então uma função do nível do produto(Y) e do custo de uso do capital (rc). 

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

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

 
Metodologia Econométrica  
 
Primeiramente, as variáveis foram deflacionadas e depois foi aplicado logaritmo. 
Como já foi comentado, será utilizado o modelo de regressão linear múltipla e o 
método dos mínimos quadrados ordinários (MQO). Após a estimação foi analisada a 
significância das variáveis pelo p-valor e qualidade do ajustamento do modelo de 
regressão ponderada pelo R2. Posteriormente, serão feitos os principais testes no 
modelo para verificar se não apresenta nenhum problema econométrico como a 
multicolineariedade, Durbin Watson, teste de White que verifica heterocedasticidade 
e o teste de normalidade dos resíduos (Gujarati,2011). 

 
Tratamento dos dados 
 
Neste trabalho será estimada a seguinte equação: 
 
 

 

 

 
As variáveis utilizadas na estimação são: Investimento Privado (I), Produto 

Interno Bruto (PIB), Utilização da capacidade instalada (UCI), Taxa de câmbio real 
(CR), Índice de preços ao produtor amplo-origem(IGPOG), Taxa de Juros Real (R) e 
Instabilidade Econômica(INST). Todas as variáveis foram encontrada no site do 
IPEADATA, elas foram log-linearizadas , utilizando logaritmos naturais, com exceção 
da taxa de juros(R) e da variável de instabilidade (INST).   
 
 
 



 
 

 

 

 

Resultados e Discussão 
Utilizando-se o software gratuito Gretl para estimar o modelo empírico por meio do 
método dos mínimos quadrados ordinários com todas as variáveis propostas e 
sendo retiradas as variáveis de oferta (taxa de juros e preço dos bens de capital) e 
demanda que não apresentavam significância estatística ao nível de 1% e 5%, no 
final do processo restaram apenas duas variáveis explicativas relevantes do 
investimento privado da economia brasileira no período analisado: a variável  Grau 
de Utilização da Capacidade Instalada e o Investimento Defasado.  
 Pode-se inferir que um aumento de 1% na variável Grau de Utilização da 
Capacidade Instalada causa, em média, um aumento de 1,85% no investimento 
privado, enquanto que, por sua vez, a elevação de 1% na variável investimento 
privado defasado causa, em média, 0,76% de aumento na variável investimento 
privado. E que apresenta alto grau de ajustamento para a série temporal do 
investimento privado no período estudado, desde que o coeficiente de determinação  
R2 é igual 92%.  
 
 

  
FIGURA 1: ESTIMAÇÃO DOS DETERMINANTES DO INVESTIMENTO 

 
 O teste de White mostra que há presença de heterocedasticidade, a qual  foi 
corrigida utilizando-se o erro padrão robusto. Já o teste LM para auto-correlação 
serial nos resíduos de regressão até a ordem 4”,  teste de normalidade dos resíduos, 
a estatística e a estatística FIV, mostraram que não há nenhum desses problemas 
econométricos.  
 
Conclusões  
O presente artigo buscou averiguar quais os determinantes do investimento privado 
brasileiro que foram relevantes no período de 1999 a 2008, trimestralmente.  O 
modelo empírico estimado comprova que o aumento da Utilização da Capacidade 
Instalada e investimento passado aumenta o Investimento atual, ceteris paribus.  

Portanto, pode-se concluir que tais variáveis de demanda possuem um papel 
essencial na formação bruta de capital fixo privado da economia brasileira no 
período analisado, corroborando a teoria keynesiana. Variáveis de oferta como taxa 
real de juros e o preço dos bens de capital essenciais na teoria neoclássica do 
investimento não foram relevantes.  
 Assim, apesar das limitações do presente trabalho, uma possibilidade de 
estimular novos investimentos privados na economia brasileira e aumentar o 
potencial de crescimento da economia brasileira é formular e adotar políticas de 
geração de demanda agregada no sentido de aumentar o grau de utilização da 
capacidade instalada, por exemplo, promovendo a competitividade internacional e as 
exportações da economia brasileira. 
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