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RESUMO

Este trabalho busca verificar os efeitos da incerteza econémica, incerteza na
politica econbmica e confianca dos empresarios sobre o investimento em bens de
capital e atividade econdmica no Brasil, entre janeiro de 2003 e dezembro de 2019.
Para alcancar esse propadsito, foi utilizada a metodologia econométrica de Modelo
Vetorial de Correcao de Erros (VAR/VEC). Foram estimados trés modelos VAR/VEC
com base em séries temporais de cinco indices: indice de Incerteza Econémica (IIE-
Br), indice de Incerteza de Politica Econémica (EPU), indice de Atividade Econémica
(IBC-Br), indice de Consumo Aparente de Maquinas e Equipamentos (CAME) e indice
de Confianca Empresarial (ICE). Os efeitos das duas variaveis de incerteza politico-
econbmica e de confianca empresarial, foram verificados separadamente. Os
resultados denotam que 0 aumento da incerteza econémica e da incerteza na politica
econdmica provocam efeitos contracionistas significativos no investimento em capital
fixo e na atividade econdmica, por outro lado, um aumento na confianga empresarial
provoca efeitos positivos. Além disso, 0s resultados revelaram a existéncia de
influéncia de longo prazo tanto das variaveis de incerteza econémica e de incerteza
na politica econdmica, quanto da variavel de confianca empresarial. Ademais, através
da aplicacao de fungbes impulso-resposta (FIR), foi constatado que choques de curto
prazo nas variaveis de incerteza e de confianga, causam alteracfes relevantes no
investimento em capital fixo e na atividade econdmica, sem tendéncia de reversdo em

um horizonte de tempo de dez meses, indicando um efeito de inércia.

Palavras-chave: incerteza politico-econdmica; Brasil; investimento em capital fixo;
atividade econdémica; VAR/VEC.



ABSTRACT

This work verifies the effects of economic uncertainty, economic policy
uncertainty and business confidence in fixed capital investment and economic activity
in Brazil, between January 2003 and December 2019. To achieve this purpose, the
econometric model methodology was used. Error Correction Vector (VAR/VEC). Three
VAR/VEC models were estimated based on time series of five indices: Economic
Uncertainty Index (lIE-Br), Economic Policy Uncertainty Index (EPU), Economic
Activity Index (IBC-Br), Apparent Consumption Index Machinery and Equipment
(CAME) and Business Confidence Index (ICE). The effects of the two variables of
political-economic uncertainty and confidence were verified separately. The results
show that the increase in economic uncertainty and economic policy uncertainty cause
significant contractionary effects on investment in fixed capital and economic activity,
on the other hand, an increase in business confidence has positive effects.
Furthermore, the results revealed the existence of a long-term influence of both the
economic uncertainty and economic policy uncertainty variables, as well as the
business confidence variable. Furthermore, through the application of impulse-
response functions (FIR), it was found that short-term shocks in the uncertainty and
confidence variables cause relevant changes in investment in fixed capital and in
economic activity, without a tendency to revert in a horizon of ten months time,

indicating an inertia effect.

Key words: political-economic uncertainty; Brazil; investment in capital goods;
economic activity; VAR/VEC.
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1 INTRODUGCAO

O crescimento da atividade econdmica geral e em especial a expansao do
investimento em bens de capital?, dependem de inumeros fatores. Naturalmente,
grande parte desses fatores sdo de natureza puramente econdmica, ou seja,
qguantificaveis, matematicamente mensuraveis e estatisticamente previsiveis.
Entretanto, considerando que a atividade econdmica é intrinseca a atividade humana
— e, portanto, a sua natureza — o comportamento das variaveis sofre influéncia de
fatores subjetivos, isto €, condi¢cdes psicologicas, como incerteza, confianca ou
expectativa. Sendo assim, através do estudo e identificacdo dos fatores geradores de
incerteza na economia, pode-se definir estratégias de politicas publicas a fim de evitar
ou mitigar seus efeitos nocivos.

O periodo analisado neste trabalho foi marcado por pelo menos dois choques
significantes: em 2008, a crise hipotecéaria nos EUA e a crise politica no Brasil a partir
de 2014. Essas duas crises causaram relevante instabilidade nos indicadores de
atividade econdmica, de incerteza na politica econdmica e confian¢ca empresarial.

Conforme dados divulgados pelo Instituto Brasileiro de Economia (FGV-IBRE),
entre setembro e outubro de 2008, o Indicador de Incerteza Econémica (IIE-Br)
apresentou uma taxa de crescimento mensal de 34%. Ja a taxa média de crescimento
mensal do mesmo indicador, entre dezembro de 2013 e setembro de 2015, foi de
aproximadamente 2,3%.

Segundo dados divulgados pelo Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada
(IPEA), entre outubro de 2008 e fevereiro de 2009, o indice de Consumo Aparente de
Maquinas e Equipamentos (CAME) apresentou uma taxa de variacdo média mensal
de aproximadamente -44,6%. Além disso, a partir de novembro de 2013, até
dezembro de 2019, o mesmo indice iniciou uma tendéncia de queda, registrando uma
taxa de variacdo média mensal de aproximadamente -0,9%.

O indicador de atividade econdémica (IBC-Br), o qual é uma proxy do PIB,
divulgado pelo Banco Central (Bacen), apresentou, entre marco de 2003 e julho de

2008, uma taxa média mensal de crescimento de aproximadamente 0,5%. Por outro

1 De acordo com Samuelson e Nordhaus (2012), bens de capital ou bens de capital fixo, sdo bens
duraveis utilizados na producao de outros bens, ou seja, séo fatores de producao.
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lado, de agosto de 2008 a fevereiro de 2009, a taxa média de variagdo do IBC-Br foi
de aproximadamente -0,2%.

De acordo com dados divulgados pelo FGV-IBRE, entre junho e dezembro de
2008, o Indicador de Confianca Empresarial (ICE), apresentou uma taxa de variagao
mensal de -6,8%. Ademais, entre maio de 2010 a dezembro de 2019, sua taxa de
variacdo média mensal foi de aproximadamente -0,16%

Com relacao ao Indicador de Incerteza de Politica Econdmica (EPU), divulgado
pelo Economic Policy Uncertainty, houve uma significativa taxa média de crescimento
mensal de 73,3%, entre julho e outubro de 2008. Apds essa alta houve relativa
estabilidade até novembro de 2014, quando iniciou uma nova tendéncia de alta. De
acordo com os dados, entre fevereiro e marco de 2017, o indice apresentou uma taxa
de crescimento médio mensal de 82,2%.

Barboza e Zilberman (2018) apontam como uma das causas do fraco
desempenho econdmico brasileiro registrado em 2015, o aumento da incerteza
politica iniciada em 2014. Além disso, os autores afirmam que o choque do aumento
da incerteza econbmica, foi mais contracionista sobre o investimento em capital fixo
do que sobre o indice IBC-Br, no periodo.

As altas do indice de incerteza nos anos 2000 coincidem com 0s movimentos
contracionistas dos indices CAME e IBC-Br, principalmente no ano de 2008, apos o
choque da crise hipotecaria iniciada nos EUA. Em dezembro de 2008, a ata do Comité
de Politica Monetaria (COPOM), informou uma retracdo de 0,5% e 4,5% na producéo
e na importacao de bens de capital, respectivamente, em outubro em relagédo ao més
anterior no mesmo ano. No mesmo periodo, o COPOM também divulgou um
decrescimento de 1,7% na producao industrial. Além disso, foi registrada uma queda
de 4,7% na producao de bens de consumo duraveis, queda atribuida, em parte, pela
retracdo da confianca do consumidor, visto que o nivel de consumo dessa categoria
de bem é relacionado as condi¢des de crédito.

De acordo com dados divulgados pela Pesquisa Industrial Mensal — Producgao
Fisica (PIM-PF), realizada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
entre outubro de 2008 e fevereiro de 2009, o indice de producéo de bens de capital
apresentou uma taxa de variacdo média mensal de aproximadamente -6,6%, com
ajuste sazonal. Além disso, conforme os dados da mesma pesquisa, entre novembro
de 2013 e dezembro de 2019, o referido indice apresentou uma taxa de variagdo

média mensal de aproximadamente -0,7%, com ajuste sazonal.
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Portanto, a retragcdo dos indicadores de atividade econ6mica (IBC-Br) e de
consumo de maquinas e equipamentos (CAME), coincidem com os dois periodos de
maior instabilidade politico-econémica e de confian¢ca empresarial no Brasil entre 2003
e 2019, ou seja, em momentos de picos dos indicadores de incerteza (IIE-BR, EPU).
Desse modo, o objetivo geral deste trabalho é verificar a influéncia da incerteza
politico-econémica e confianca empresarial sobre a atividade econdmica geral e
consumo de bens de capital.

Os obijetivos especificos deste trabalho séo:

a) apresentar a fundamentacao teorica dos determinantes do investimento

e a sua relacdo direta ou indireta com a incerteza e confianca, além do

consequente efeito sobre a atividade econdmica geral;

b) revisar a literatura empirica referente a ao estudo da influéncia da

incerteza sobre a atividade econémica e investimento;

C) verificar o possivel efeito sobre o investimento em bens de capital e

atividade econdmica apos choques de curto prazo na incerteza politico-

econdmica e confianca empresarial.

Portanto, neste trabalho, primeiramente aplica-se o0 método econométrico de
Vetor Autoregressivo de Correcéao de Erros (VAR/VEC), a fim de verificar a relagao de
longo prazo entre as variaveis. Na sequéncia, sera analisado o comportamento das
variaveis apos choques de curto prazo, através da aplicacdo de Funcdes Impulso-
Resposta (FIR).

Dessa maneira, além desta introducéo, esta monografia esta dividida em cinco
capitulos. No préximo capitulo tem-se a fundamentacdo tedrica referente aos
determinantes do investimento. No terceiro capitulo, verifica-se a revisdo da literatura
empirica a respeito dos efeitos da incerteza e confianca sobre a economia. No quarto
capitulo, apresenta-se o tratamento dos dados, a metodologia das séries de tempo e
de vetores autorregressivos VAR/VEC. Em seguida, no quinto capitulo, verifica-se os
resultados da aplicagdo dos modelos estimados. Por dltimo, trata-se das

consideracdes finais a respeito dos resultados obtidos.
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2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

Este capitulo serd dividido em trés secbes onde serdo apresentadas trés
abordagens tedricas a respeito do investimento e seus determinantes, as quais, ao
longo da historia da teoria das ciéncias econémicas, uma forjou-se nos fundamentos
do regime da escola classica, ou seja, a escola neoclassica, e as outras duas se
basearam sob preceitos heterodoxos, os quais fundamentam a escola keynesiana e
kaleckiana.

Para entender os fundamentos da Teoria Neoclassica do Investimento &
necessario considerar alguns aspectos basicos da Teoria Econémica Classica que
surgiu no século XVIII, impulsionada pelo movimento do pensamento liberal que
ganhou forca ao longo dos séculos XVII e XVIII (BELL, 1961; SADRONI, 2005).

O pensamento liberal na economia, baseado no conceito do leissez-faire,
leissez-passer, defendia que o caminho para uma sociedade mais prospera e
igualitaria seria a livre concorréncia entre os agentes econémicos e o direito a
propriedade privada - o papel do Estado nesse contexto seria somente de regulador
e garantidor desses direitos (SANDRONI, 2005).

A Teoria Econdmica Classica foi estruturada ao longo do tempo com
contribuicdes de diversos tedricos, dentre os maiores destaques estdo Adam Smith,
David Ricardo, John Stuart Mill, Jean-Baptiste Say, Thomas Malthus. Entretanto, a
obra que é considerada um marco de sua base cientifica € A Riqueza das Nacdes de
Adam Smith, publicado em 1776 (SANDRONI, 2005).

Por sua vez, a escola neoclassica de Alfred Marshall, incluiu o conceito de
utilidade marginal e de modelos matematicos que simulam as flutuacdes das varaveis
econdbmicas com énfase na microeconomia, entretanto, assume 0S mMesMOS
pressupostos defendidos pela escola classica de que a economia tende ao equilibrio
no pleno emprego, de que politicas monetarias ndo surtem efeito em variaveis reais
da economia e de que expansdo monetaria afeta somente o nivel geral de precos
(BRUE, GRANT, 2017).

Conforme Marshall, sob o pressuposto de racionalidade, o foco dos agentes
econOmicos € o crescimento do valor da utilidade marginal, ou seja, os produtores
tendem a maximizar o lucro na producdo e comercializacdo dos seus produtos,

enquanto os consumidores tendem a maximizar a utilidade através da compra do
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produto (ou dos produtos) que Ihes dardo maior satisfacéo, resultando no equilibrio
entre producdo e consumo (BRUE, GRANT, 2017).

A publicagdo do livro A Teoria Geral do Emprego, do Juros e da Moeda do
economista britanico John Maynard Keynes em 1936, é considerada na histéria da
teoria econdbmica um marco do que muitos economistas chamam de revolugao
keynesiana, por se contrapor a principios tedricos neoclassicos fundamentais como o
principio de mercados eficientes autorregulaveis apoiado na Lei de Say (FROYEN,
2013).

Tendo como contexto histérico a crise de 1929 e a posterior grande depressao
que assolou ndo s6 os Estados Unidos da América como também causou grande
desemprego em seu proprio pais, a Gra-Bretanha, as ideias de Keynes ganharam
forca, principalmente, porque mesmo diante de altissimos niveis de desemprego e
aumento drastico da ociosidade da capacidade produtiva instalada, o mercado nao se
ajustava ao equilibrio como a teoria neoclassica postula. Neste contexto, em sua obra,
Keynes afirmou que o problema, ndo estaria no lado da oferta, mas sim, no lado da
demanda agregada (CALABREZ, 2020).

Paralelamente, o economista polonés Michal Kalecki, desde 1930 ja
desenvolvia seus estudos fundamentando-se no principio da demanda efetiva, como
Keynes. Em seu trabalho, Kalecki baseou-se na teoria de Marx a respeito dos
sistemas de producao capitalista, e também nas teorias de Rosa Luxemburgo para o
estudo da necessidade do sistema capitalista de expansdo de mercados e, por fim,
na obra de Tugan-Baranovsky, no que se refere a importancia dos gastos dos
capitalistas para induzir a acumulagéo de capital (JOBIM, 1984).

Nesse sentido, o foco central da obra de Kalecki foi o estudo dos determinantes
da realizacdo da producédo, das barreiras que impedem a acumulagcédo e gastos dos
capitalistas, a fim de identificar fatores que desencadeiam os ciclos econémicos e a
distribuicdo da renda (LOPES, VASCONCELLOS, 2008).

Dado o exposto, nas proximas trés secdes apresenta-se com mais detalhes as

abordagens tedricas do investimento mencionadas.



14

2.1 TEORIA NEOCLASSICA DO INVESTIMENTO

Segundo Marshall, ndo so os custos de producéo determinavam o preco de um
bem qualquer, mas também a sua demanda. A demanda de um bem representa a
utilidade marginal desse bem, assim, o individuo que, em um determinado momento
precisa mais do bem (X) em detrimento do bem (Y), a utilidade marginal do bem (X) é
maior que a do bem (Y), em outras palavras, o individuo esta inclinado a pagar mais
pelo bem (X). No entanto, na medida que esse individuo adquire mais unidades do
bem (X) a sua utilidade marginal vai decrescendo até que as utilidades marginais dos
dois bens se igualem (BRUE, GRANT, 2017).

Contudo, em uma situacdo em que ambos 0s produtos possuem a mesma
utilidade marginal, se o preco do produto (X) diminuir, devido a uma reduc¢ao no custo
de producédo, por exemplo, a utilidade marginal do produto (X) também ird subir,

consequentemente, sua demanda sera maior em relacdo ao bem (Y). Essa relacéo é

dada por:
UM UM
ny = P_xx + P_yy (1)
Onde:

Dxy=a demanda dos bens X e Y.

UMx = utilidade marginal do bem X.

UMy = utilidade marginal do bem Y.

Px = preco do bem X.

Py=preco do bem Y.

O conceito neoclassico de utilidade marginal utilizado no mercado de bens de
consumo também se aplica no mercado de capitais onde a taxa de juros desempenha
um papel fundamental na decisdo dos agentes econOmicos entre investir em
magquinas e equipamentos ou aplicar o dinheiro em titulos, por exemplo.

O processo decisoério baseia-se na produtividade marginal decrescente dos
fatores de producdo, quanto maior o acréscimo de um fator, menor sera sua
produtividade marginal, assim, ao fim de um periodo, se o total dos rendimentos de
um fator for menor que a taxa de juros vigente, o agente econdmico optara por investir
em titulos. No mercado de capitais, a oferta de capital € dada pela quantidade
poupada de todos os individuos que decidem guardar parte de sua renda em troca de

um rendimento em forma de juros, ou seja, 0 juro é 0 preco que é pago por essa oferta
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- assim, quando a taxa de juros cai, 0 investimento em maquinas e equipamentos
aumenta e, de forma inversa, quando a taxa de juros sobe, esse tipo de investimento
diminui. A taxa de juros representa o ponto de interseccéo entre as curvas de oferta e
demanda de poupanca (BRUE, GRANT, 2017).

A teoria neoclassica do investimento assume como vélida a Teoria Quantitativa
da Moeda a qual afirma que a demanda por moeda tem relacdo inversa com a taxa
de juros, dessa forma, o individuo tem preferéncia por liquidez quando a taxa de juros
esta baixa, por outro lado prefere aplicar em titulos quando a taxa de juros esta alta.
Basicamente, os agentes econdmicos demandam moeda por motivo de transagao ou
de portfélio. O motivo transacao € para efetuar compras, vendas, negocios em geral
e tem relacdo positiva com o nivel da renda nacional. J& o motivo portfélio é devido
ao fato de a moeda ser o ativo que possui liquidez absoluta, nesse caso a taxa de
juros representa o custo de oportunidade pela retencdo de moeda (LOPES,
VASCONCELLOS, 2008).

O agente econdmico decide postergar parte de seu consumo hoje quando
entende gque sera mais vantajoso poupar para consumir no futuro. Essa vantagem é
representada pela taxa de juros. Em outras palavras, a oferta de poupanca agregada
é funcdo da taxa de juros, isto €, quanto maior a taxa de juros maior sera a oferta de
poupanca, assim como também, em termos comparativos entre o futuro e o presente,
guanto maior a taxa de juros, mais caro sera o consumo hoje em comparacao com o
futuro (LOPES, VASCONCELLOS, 2008). Essa relacéo é dada por:

§=5() (2)
C=C) 3)
Onde:

S = a poupanca agregada.

C= o0 consumo agregado.

r = a taxa de juros real.

Como ja mencionado, na légica neoclassica o empresario ira decidir investir em
bens de capital com a intencdo de maximizar o lucro através do aumento de uma
unidade do fator na producéo, enquanto o pre¢o que se paga pelo capital é a taxa real
de juros. No entanto, o retorno dado por cada unidade de capital adicionado é
decrescente (LOPES, VASCONCELLOS, 2008). A seguir, a funcédo simplificada de

investimento do modelo neoclassico:

1=1() 4)
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Onde:

I/ =demanda de investimento.

r =taxa de juros real.

A taxa de juros real € a taxa de juros nominal descontada a taxa de inflagao.
Essa diferenciacdo é importante pois o interesse dos agentes econémicos é garantir
o poder compra do dinheiro, ou seja, o individuo so ira investir em bens de capital ou
em titulos, se ao final de determinado periodo, os retornos forem positivos
descontando-se a taxa de inflacdo (LOPES, VASCONCELLOS, 2008). O equilibrio se

da conforme o grafico 1.
Grafico 1 — Equilibrio entre poupanca e investimento

S(r)

I(r)

» Sl

le=Se

Fonte: Lopes, Vasconcellos (2008, p. 121).

Onde:

r = a taxa real de juros.

S,l = 0 agregado de poupanca e investimento.

re = 0 nivel da taxa real de juros que se equilibra com o nivel de poupanca e
investimento.

le=Se = o nivel de poupanca e investimento que se equilibra com a taxa real de
juros.

S(r) = a curva que representa a fungéo de oferta de poupanca.

I(r) = a curva que representa a fungédo de demanda de investimento.

A funcéo investimento (4) esta representada de maneira simples para facilitar
0 entendimento de como o investimento agregado se relaciona com a taxa real de
juros. Mankiw (2015) afirma que a teoria neoclassica subdivide o investimento em trés
tipos:

a) investimento em capital fixo privado;
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b) investimento em imdveis residenciais;

c) investimento em estoques.

O investimento em capital fixo privado consiste em maquinas e equipamentos
em geral, que sdo usados na producdo de outros bens nas fabricas, na construcéao
civil, também podem ser carros, computadores, escritérios, ou seja, sao fixos porque
nao se consomem de imediato, sao utilizados por um determinado tempo. Os
investimentos em imoveis residenciais representam a aquisicdo de imoveis por
individuos para propria moradia ou para alugar a terceiros. Os investimentos em
estoques consistem no armazenamento de matéria prima, insumos, produtos
acabados das empresas (MANKIW, 2015).

Para exemplificar de uma forma simples, empresas de producédo alugam capital
a um determinado preco e empresas de arrendamento compram capital e arrendam
para empresas de produc¢do, sendo assim, uma empresa de producéo ira alugar uma
unidade de capital fixo até que o produto marginal do capital (PMgK) se iguale ao
preco real do aluguel do capital que, por sua vez, consiste na relagdo entre custo do
aluguel do capital (R) e o preco do produto (P), ou seja, o custo real do aluguel do
capital dividido pelo preco do produto (R/P). Desta forma, o preco real do aluguel
capital (R/P) se ajusta até o ponto de equilibrio entre oferta e demanda de capital, a
curva de demanda de capital € determinada pelo produto marginal do capital (PMgK).
Nessa situacao considera-se um o nivel de estoque de capital em um determinado
momento. Em outras palavras, a oferta de capital € dada, portanto, graficamente é
representada por uma linha vertical, assumindo como vélida a lei de Say a qual afirma
que toda oferta cria sua propria demanda (MANKIW, 2015).

Segundo Mankiw (2015), muitos economistas utilizam a funcédo producdo de
Cobb-Douglas como ponto de partida para o estudo dos determinantes do
investimento na economia. A fungéo producdo de Cobb-Douglas é:

Y = AKOL1@ (5)

Onde:

Y= a producéo.

A= o coeficiente do nivel de tecnologia.

K= o capital.

L =a mé&o de obra.

a = 0 parametro de mensuracgao da participacédo do capital na producao.
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O produto marginal do capital é determinado pela derivada parcial da funcéo
Cobb-Douglas em relag&o ao capital, ou seja:

)% AN
PMgK =2 = aA (<) (6)
Considerando que em equilibrio o produto marginal do capital € igual ao preco

real do aluguel do capital (R/P), a equacéo (6) fica da seguinte forma:

L

1-a
-=aA (E) (6a)

Desse modo, pode-se observar que, quanto maior for o nivel tecnoloégico, maior
sera o preco real do aluguel do capital, guanto mais trabalhadores empregados, maior
sera o preco real do aluguel do capital e, quanto maior o estoque de capital, menor
sera o preco real do aluguel do capital.

Assim, segundo Mankiw (2015), as empresas que adquirem capital para alugar
a outras empresas devem arcar com 0s custos inerentes a atividade. Essas empresas
recebem o preco real do aluguel do capital (R/P) e pagam o preco na compra de uma
unidade de capital fixo (Pk), que é multiplicado pela taxa de juros nominal (i), portanto
0 custo que essas empresas arcam em juros é a taxa de juros multiplicada pelo preco
do capital (iPk).

Além disso, soma-se também o custo da taxa de depreciacdo (d) que é
multiplicada pelo preco do ativo (dPk), no entanto se o prego do ativo subir, desconta-
se esse valor do custo (MANKIW, 2015). A expresséo custo do capital (Ck) pode ser
escrita da seguinte forma:

Ck = iPk —A Pk + dPk (7

Essa expressdo pode ser reescrita:

Ck =Pk (i-25+a) (7a)

Entdo, assumindo que o preco dos bens de capital sobem juntamente com o
preco dos outros bens, considera-se que a variacado dos precos dos bens de capital
sobem juntamente com a variacao dos prec¢os de outros bens (APk/Pk). Sendo assim,
obtém-se a taxa de juros real subtraindo a taxa de inflacdo da taxa de juros nominal
(r =i—m) (MANKIW, 2015).

Dessa forma pode-se reescrever a expressao (7a):

Ck = Pk(r+d) (7b)
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A expresséo (7b) mostra que o custo de capital aumenta se aumentar o preco
do capital, a taxa de juros e a depreciagdo. Por fim, para expressar o custo real de

capital, novamente é necessario rescrever a equacgao:
Pk
Ckz?(r+d) (7¢)

Onde o preco dos bens de capital em relacdo ao preco de outros bens (Pk/P)
representa o preco relativo do bem de capital. O custo real do capital seria 0 custo
inerente a comprar e alugar uma unidade de capital para terceiros, medido em
unidades do produto da economia (MANKIW, 2015)

Conforme a expresséao (7c), o custo do capital depende do seu preco relativo,
da taxa de juros real e da depreciacdo. Contudo, o processo decisério de investir ou
nao em bens de capital consiste em analisar o custo e o beneficio do empreendimento.
Em outras palavras, empresas irdo investir em um determinado bem de capital se esse
bem lhes proporcionar uma receita maior que o custo, ou seja, o lucro (MANKIW,
2015).

Basicamente, lucro € igual a receita menos 0s custos. A receita real consiste
na relacdo entre receita e unidades de bens produzidos, ou seja, (R/P) (MANKIW,
2015). Nesse caso, a taxa de lucro real (TxIr) € igual a receita real (R/P) menos o custo

real do capital (expresséo 7c) conforme a expressao a sequir:

R

Txlr == — (‘%") (r +d) (8)

Em equilibrio, a receita real (R/P) é igual ao produto marginal do capital (PMgK),
nesse caso, pode-se reescrever a equacao (8):

Txlr = PMgk — (PTZC) (r+ad) (8a)

A equacdao (8a) expressa gque a decisdo dos agentes econbmicos em aumentar
ou nédo o estoque de um determinado bem de capital vai depender da relacéo entre o
custo real do capital e seu produto marginal. Se o produto marginal for maior que
custo, os agentes econdmicos irdo aumentar o estoque desse bem de capital. Do
contrario, se o custo for maior que o produto marginal do capital, as empresas irdo
deixar que o estoque desse capital diminua (MANKIW, 2015).

Conforme Mankiw (2015) a variacdo no estoque de capital € chamada de
investimento liquido. Dessa forma, quando o produto marginal do capital € maior que
0 custo do capital, as empresas tendem a aumentar o estoque de capital, conforme a

expressao a seguir:
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AK = I, [PMgK — () (r + d)] 9)

Na expressao (9) In(...), representa o0 agregado de investimento que reage em
funcdo de um estimulo a aumentar o estoque de capital fixo (AK) (MANKIW, 2015). O
proximo passo é completar a fungéo investimento (4) mencionada anteriormente:

I'=1,[PMgK — (2) r + @) + aK (9a)

A funcdo (9a) demonstra que o agregado de investimento em capital fixo
depende da taxa real de juros (r), pois quanto menor for a taxa de juros real, menor
sera o custo do capital [(PK/P) (r+d)] e, consequentemente maior sera o lucro, fato
gue serve de incentivo a uma maior acumulagéao de capital fixo. Por outro lado, se a
taxa real de juros aumentar, o custo do capital também ira aumentar, diminuido o lucro
e 0 incentivo ao investimento em capital fixo (MANKIW, 2015). Conforme Mankiw
(2015, p. 352) “O gasto total com investimento em capital fixo privado corresponde a
soma entre investimento liquido e a reposi¢cao do capital depreciado”. A reposi¢cao do
capital depreciado é representada por (dk).

Como mencionado anteriormente, a abordagem neoclassica do investimento
afirma que, em equilibrio, o custo relativo do bem de capital é igual ao seu produto
marginal. Portanto, em uma situacdo em que esse custo esta acima do seu produto
marginal, a tendéncia € a diminuicdo do estoque do bem de capital até o ponto de
equilibrio. De maneira inversa, se o produto marginal do bem de capital esta acima do
seu custo real, indica que ha um incentivo a acumulacdo maior desse bem e, como
consequéncia, gradualmente, a medida que a acumulacdo aumenta, seu produto
marginal diminui até ao ponto de equilibrio onde o produto marginal do bem de capital
€ igual ao seu custo real, assumindo um estado de estabilidade (MANKIW, 2015).

Esse equilibrio poder ser representado da seguinte forma:
PMgK = (55) (r + d) (10)
Onde:
PMgK = o produto marginal do capital.
(P?k) (r + d) = o custo real do capital.

De acordo com a abordagem neoclassica, variagdes na taxa de juros real e no
preco relativo do bem de capital podem ocorrer ao longo do tempo. No entanto, a
tendéncia é de que o produto marginal do capital e seu custo real se igualem no longo

prazo sem causar o deslocamento da curva de demanda por investimento. Entretanto,



21

0 progresso tecnolégico muda o coeficiente (A) do nivel tecnoldgico da fungéo
producdo de Coob-Douglas (5) e aumenta a produtividade marginal do capital
deslocando a curva de demanda de investimento para frente, isso pode acontecer
sem necessariamente alterar a taxa de juros real (MANKIW, 2015). Conforme o grafico

a sequir:

Grafico 2 — Deslocamento da curva de fungao investimento
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I{r)z
I(r)s
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Fonte: Mankiw (2015, p. 353).

O grafico mostra a relacao negativa do investimento com a taxa de juros, porém
com um deslocamento da curva de demanda por investimento [de I(r)1 para I(r)z]
supondo uma variacdo no coeficiente (A) da funcao producdo Cobb-Douglas (5), em
gue o progresso tecnologico possibilita um aumento na produtividade marginal do bem
de capital, expandindo a demanda e o agregado de investimento, de (l1) para (I2), sem
contudo haver uma queda na taxa de juros real (r1)) (MANKIW, 2015).

Outra abordagem proposta pelo economista James Tobin é de que ha uma
relacdo entre as decisdes de investimento e as flutuacdes dos precos das acdes na
bolsa de valores (BLANCHARD, 2004). As empresas tem a opc¢ao de buscar
financiamento para suas atividades junto a instituicbes bancéarias, mas também,
empresas de capital aberto vendem acobes a fim de captar recursos. Nesse caso, 0
investidor esta exposto a volatilidades inerentes ao mercado acionario, o qual costuma
responder sensivelmente a expectativas alimentadas por projecdes de especialistas,
noticias do mundo financeiro em geral ou a um fato ocorrido em uma empresa em
especifico. Esse fato pode ou ndo ser bom para essa empresa, ou seja, 0 mercado
pode valorizar ou desvalorizar o pre¢co de suas agbes (DORNBUSCH, FISCHER,
2013).
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Nesse sentido, se uma determinada empresa cujo mercado esteja valorizando,
Ou seja, suas acdes estdo apresentando uma tendéncia de alta, significa que essa
empresa estd disposta a vender mais aclOes para expandir ainda mais seu
investimento e essa valorizacdo atrai ainda mais investidores (DORNBUSCH,
FISCHER, 2013). Basicamente, Tobin prop6s a andlise da razdo entre o preco que o
mercado aciondrio esta dando a uma empresa em determinado momento e o preco
de reposicdo do capital ja instalado. Essa razdo € conhecida como g de Tobin

(BLANCHARD, 2004). Simplificadamente essa relacdo pode ser expressa da seguinte

maneira:
VMK
U (11)
Onde:

VMK = o valor de mercado do capital instalado.

CRK = o custo de reposicao do capital instalado.

Se essa relacdo for maior que a unidade, significa que o mercado esta
valorizando a empresa acima do custo reposi¢cdo do seu capital, ou seja, ha uma
oportunidade para a empresa vender mais acdes ao preco que o mercado esta dando
para repor ou ampliar o capital instalado a um preco menor, estimulando o fluxo de

investimento através do mercado de a¢des (BLANCHARD, 2004).

2.2 TEORIA KEYNESIANA DO INVESTIMENTO

Segundo Keynes, o investimento possui papel fundamental na determinacéo
da renda e na manutencdo do emprego. No entanto, o nivel de investimento que 0s
empresarios irdo efetivamente realizar se baseard nas expectativas de absorcdo da
sua producdo ou servico ofertado. Em outras palavras, fatores psicologicos exercem
influéncia na determinacé&o do nivel de investimento, nas expectativas de demanda e,
por consequéncia, nas expectativas de retornos que o0 empreendimento ira
proporcionar. Basicamente, a partir dessas conjecturas, Keynes formulou o Principio
da Demanda Efetiva (CALABREZ, 2020).

Conforme Keynes (1996), uma empresa tipica de produgdo assume 0 gasto
com o total dos fatores de producédo (custo de fatores) e o gasto com o total pago a
outros empresarios, mais o custo do desgaste dos equipamentos (custo de uso). A

renda ou o lucro do empresario é o resultado da subtragédo do custo de fatores e do
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custo de uso do valor da producdao resultante. A renda agregada gerada pelo processo
produtivo é o resultado da soma entre o custo de fatores e a renda do empresario.
Contudo, o empresario espera que o preco de oferta da producéo seja igual ao
produto que justifique o emprego do volume de fatores. Em outras palavras, sob certa
expectativa de lucro, o empresério tendera a maximizar a diferenga entre custo de
fatores e a receita.
Conforme Keynes (1996, p. 60),

Seja Z o preco da oferta agregada da producao resultante do emprego de N
homens e seja a relacdo entre Z e N, que chamaremos funcdo oferta
agregada, representada por Z = ¢ (N). Da mesma forma, seja D o produto que
0s empresérios esperam receber do emprego de N homens, sendo a rela¢do
D e N, a que chamaremos funcdo demanda agregada, representada por D =
f (N).

Na funcdo demanda agregada, o produto (D) é determinado sob expectativas.
Se o0 empresario espera que (D) serd maior que (Z), havera um incentivo a empregar
mais pessoas acima de (N) ou até mesmo elevar o nivel de todos os fatores envolvidos
no processo produtivo, até o ponto de intersec¢édo onde (D) € igual a (Z). Esse ponto
representa o nivel de lucro esperado pelo empresério. O valor de (D) no ponto de
intersecdo da funcdo demanda agregada com a funcédo oferta agregada € a demanda
efetiva.

O principio da demanda efetiva contraria a Lei de Say. Keynes deixa claro que
o fator expectativa tem fundamental relevancia na decisdo dos empresérios ndo sé na
determinacdo do nivel de emprego de mao de obra e gastos com insumos, mas
também, de forma implicita, do nivel investimento em capital fixo, o que implica dizer
que o valor de (D) ndo necessariamente corresponde ao pleno emprego (KEYNES,
1996).

Segundo Keynes (1996), o consumo varia de acordo com a renda, ou seja, €
uma funcéo da renda. Entretanto a variagdo do investimento esta associada a fatores
psicolégicos. A decisdo de investir no momento presente sofre influéncia de
expectativas a respeito do futuro. Por isso, sendo o investimento, assim como 0
consumo, um componente da demanda agregada, sua variabilidade tem papel
fundamental na determinagé&o do emprego e da renda.

Para Keynes (1996), capital fixo é definido como um tipo de ativo com liquidez

limitada que produz retornos durante um determinado tempo. Ativos podem ser
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diferenciados pelo nivel de liquidez, ou seja, uma maquina téxtil, por exemplo, possui
uma liquidez menor que um titulo, no entanto um titulo possui menor liquidez que a
moeda.

A decisdo de investir em capital fixo requer um certo nivel de expectativa
positiva a respeito da demanda futura, pois ha um hiato de tempo entre a producéo e
a venda. Espera-se que a producéo resultante do investimento seja vendida e que a
receita gerada seja o suficiente para cobrir custos inerentes a producdo como
reposicao de capital depreciado além de gerar lucro.

A definigéo de liquidez conforme Possas (2015, p. 89):

Na definicdo de Keynes, que coincide com a habitualmente adotada nos
mercados financeiros, liquidez € um atributo de um ativo pelo qual ele pode
ser realizado em moeda a curto prazo sem perdas (i.e. a preco de mercado).
Isso envolve trés aspectos: realizacdo do ativo em moeda num mercado
secundério; num prazo o mais curto possivel; e sem perdas pelo fato de estar
sendo realizado. Por definigdo, portanto, a moeda tem liquidez méxima entre
0s ativos.

Conforme Keynes (1996) um ambiente de instabilidade econémica em que nao
se vislumbra um horizonte de estabilidade e crescimento da renda, e
consequentemente, aumento da demanda, 0s agentes econOmicos optardo por
investimentos mais seguros, ou seja, 0s ativos com maior liquidez. Um capital fixo
como uma magquina téxtil usada, como exemplificado anteriormente, dificilmente sera
revendida. J& para vender acfes de uma empresa, por exemplo, é relativamente muito
mais facil, por se tratar de um ativo negociando rapidamente em um mercado
especializado.

Conforme Silva (1999), o agente econdmico ird medir sua preferéncia pela
liquidez através da taxa de liquidez, a qual funciona como o preco pelo qual o agente
estaria disposto a abrir mao da posse da moeda no presente em troca de rendimentos
futuros. A taxa de liquidez néo corresponde a taxa de juros monetaria, ou seja, € uma
avaliacdo pessoal diante da possibilidade de um determinado investimento ou de
manter a posse de moeda. Se a taxa de liquidez for maior que o rendimento de outros
ativos, o agente econdmico ira preferir reter moeda, do contrario, se os rendimentos
de um determinado ativo forem maiores que taxa de liquidez, o agente ira dar

preferéncia a esse ativo.
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A taxa de liquidez € um componente da equacao do preco de demanda dos
ativos. O prego de oferta e demanda dos ativos S&0 expressos nas seguintes

equacoes:
p _ vn Q+A+L-0)i
PA — 4i=1 1+jn (12)
(Q+A+L-0)i
PA=Yi o (13)
Onde:

P? = o preco de demanda do ativo.

P§ = o preco de oferta do ativo.

Q = o fluxo de rendimentos esperados do ativo (quase-renda).

A = avalorizacao do ativo ou apreciacdo da moeda.

L= 0 prémio de liquidez.

C= o custo de manutencao do ativo.

Jja = ataxa de liquidez do investidor referente ao ativo.

1, = a taxa de juros do ativo.

n= o periodo de realizagdo do ativo.

A taxa de liquidez (ja) pode ser interpretada como a taxa de desconto do ativo,
assim, o preco de demanda é afetado pela avaliagdo da vantagem que o ativo
proporcionara em detrimento da vantagem da posse de moeda, (ja) corresponde ao
produto obtido da taxa de juros monetaria (j) com a taxa derivada da avaliacdo do
agente econémico em relagdo ao risco do ativo (ka), ou seja, (j xka=ja). Nesse sentido,
o tempo de realizacdo do ativo (n) exerce influéncia sobre (j), ou seja, quanto maior
for o periodo que, segundo as projecdes de retornos do capitalista, mantém o preco
de demanda acima do preco de mercado, maior sera o risco (ka) (POSSAS, 2015). O
preco de demanda do ativo corresponde ao preco maximo que o agente econdmico
esta disposto a pagar apés uma prévia avaliacao dos potenciais fluxos de rendimento
que o ativo proporcionara (SILVA, 1999).

O preco de oferta corresponde ao valor minimo que o detentor esta disposto a
vender o ativo, o preco de mercado sera aquele que efetivamente concluira a
transacéo entre o agente ofertante e o comprador, sendo assim, o preco de mercado
deve estar entre o preco de demanda e o preco de oferta (SILVA, 1999). A relacéo
entre o preco de demanda, determinado previamente pelo demandante, com o prego
de mercado, resulta na taxa de rentabilidade, a qual pode ser expressa da seguinte

forma;
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D
Taxa de rentabilidade = (i—“s - 1) x100 (14)

a

O agente comprador, mediante uma prévia andlise dos ativos ofertados, optara
por aquele que Ihe proporcionara maior preco de demanda em detrimento do preco
de oferta - quanto maior o preco de demanda mais vantajoso o ativo sera para o
investidor - ja pelo lado da oferta, o preco de oferta deve representar o suficiente para
incentivar o fornecedor a produzir uma unidade a mais do determinado ativo (SILVA,
1999). O investimento no ativo cessara quando o preco de demanda for igual ao preco
de oferta (POSSAS, 2015).

Com base nas equacdes (12) e (13) pode-se observar que, quanto maior for a
taxa de liquidez do agente (ja) menor sera o preco de demanda e quanto menor a taxa
de juros do ativo (ra) maior ser4 o preco de oferta do ativo, sendo assim, ceteris
paribus, o incentivo ao investimento se dara enquanto a taxa de liquidez do investidor
for menor que a taxa de juros do ativo (SILVA, 1999). A taxa de juros monetaria, por
ser a taxa do ativo de liquidez absoluta, serve de base para as demais taxas de outros
ativos menos liquidos, no entanto conforme a equacéo (12) ela sozinha nao determina
o preco de demanda de um ativo, ou seja, ndo significa necessariamente que uma
queda na taxa de juros monetaria ira aumentar a demanda por investimento, no
entanto, o que move a curva de demanda de investimento € a eficiéncia marginal do
capital (KEYNES, 1999).

De acordo com Keynes (1996, p. 149).

A relacdo entre renda esperada de um bem de capital e seu preco de oferta
ou custo de reposicéao, isto é, a relacdo entre renda esperada de uma unidade
adicional daquele tipo de capital e seu custo de producéo, da-nos a eficiéncia
marginal do capital desse tipo. Mais precisamente, defino a eficiéncia
marginal do capital como sendo a taxa desconto que tornaria o valor presente
do fluxo de anuidades das rendas esperadas desse capital, durante toda a
sua existéncia, exatamente igual ao preco de oferta.

Segundo Keynes (1996) a eficiéncia marginal do capital € medida em termos
de expectativas de retornos esperados do investimento em um determinado bem de
capital em relacdo ao seu preco de oferta, isto €, enquanto o preco de demanda de
um determinado ativo for maior que seu preco de mercado, sua eficiéncia marginal
sera o suficiente para estimular o investimento. Por outro lado, em uma situagdo em
que a taxa de liquidez é igual a eficiéncia marginal do ativo, significa que o preco de

demanda equivale ao preco de mercado, nesse caso sera indiferente investir no ativo
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ou manter a moeda em carteira. A partir dessa linha de raciocinio entende-se que se
os fluxos de retornos esperados provocarem um aumento no preco de demanda de
modo que supere o0 preco de mercado, a eficiéncia marginal do ativo sera maior que
a taxa de liquidez (ou taxa de desconto) e maior sera o incentivo a investir (SILVA,
1999).

De acordo com Keynes (1996), os determinantes do investimento dependem
das expectativas dos agentes econdmicos a respeito dos potenciais fluxos de retorno
gue os ativos irdo produzir dentro de um determinado prazo, a deciséo de investir ou
nao depende da avaliacédo das possibilidades de retornos e da natureza do mercado
o qual o ativo esté inserido. Em uma economia a qual existem inimeras possibilidades
de investimento, ativos com maior ou menor liquidez, com niveis de desenvolvimento
de mercado diferenciados e o fato de o agente se basear em expectativas para
determinar sua taxa de liquidez, a deciséo de investimento em capital fixo se torna
ainda mais complexa por ser um investimento de longo prazo, o que demanda uma
prospeccao ainda detalhada em comparacao a outros ativos (SILVA, 1999).

Conforme a equacdo (12) para investir em capital fixo, 0 agente econémico ira
determinar seu preco de demanda através da ponderacdo entre os fluxos de
rendimentos futuros esperados de longo prazo, deduzidos os custos de manutencéo,
com base em informac¢des que presumidamente sdo conhecidas no presente, como
condicbes de mercado, nivel de demanda, de tecnologia e de capital disponivel. A
partir dessas informacgfes o agente ira formar suas expectativas individuais sobre o
investimento, o que pode ser definido como uma previsdo probabilistica de retornos
construida sob incerteza, no entanto o nivel de confianca que o agente deposita nas
previsdes pode variar alterando sua taxa de liquidez (taxa de desconto) o que, por sua
vez, pode alterar o preco de demanda do ativo (POSSAS, 2015).

Segundo Possas (2015), quanto maior a incerteza, menor a confianca nas
expectativas de longo prazo, uma alteracéo na confianca das expectativas altera a
taxa de desconto (ja) sem necessariamente alterar as previsdes probabilisticas das
variaveis de receitas e custos. No entanto, em um ambiente recessivo ou em crise,
naturalmente os agentes econdmicos se tornam mais pessimistas recuando suas
expectativas de receita, fato que aumenta a incerteza e diminui a confianca nas
expectativas, gerando um efeito cumulativo negativo, aumentando a taxa de desconto
(ja), causando retracdo do preco de demanda do ativo e por consequéncia queda do

investimento.
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Com o exposto acima, pode-se entender como o investimento em capital fixo
(capital de producao) sdo mais afetados que outros ativos em periodos de recesséo
ou crise em que o0 aumento da incerteza causa uma queda na confianca nas
expectativas de longo prazo, provocando uma migracdo para ativos com maior
liquidez no portfolio dos investidores (POSSAS, 2015).

A composicao de portfolio dos capitalistas esta relacionada com os rendimentos
esperados decrescentes dos ativos, o rendimento de um ativo € decrescente devido
ao fato de sua escassez ser decrescente na carteira do capitalista, isto €, quando mais
o0 capitalista aumenta o nimero do um determinado ativo, menor serd seu rendimento.
No caso de um ativo de producao (capital fixo) seu fluxo de rendimento (Q) da equagéo
(12) é decrescente porque existe uma restricdo de demanda, ou seja, quando o
capitalista acrescenta uma unidade de uma maquina utilizada na producédo de um
bem, significa que essa maquina ird aumentar a producao, nesse caso as vendas
terdo que aumentar juntamente, consequentemente havera um ajuste pela queda no
preco do produto produzido ou pelo aumento no custo de venda e queda no preco de
demanda do equipamento (POSSAS, 2015).

No caso de ativos financeiros, os rendimentos sao decrescentes devido a
concentracdo de portfolio, em outras palavras, se 0 capitalista aumenta a
concentragdo de seus investimentos em um ou poucos ativos haverd um risco
crescente que corresponde ao aumento da taxa de desconto (ja), isto €, o spread
resultante da taxa de juros monetéaria (j) e a taxa derivada do risco do ativo (Ka),
reduzindo o preco de demanda do ativo. Diferentemente de todos os outros ativos, 0
rendimento da moeda ndo se altera com acumulacao, pois seu rendimento constitui
seu prémio de liquidez (L), ndo produz um fluxo de rendimentos (Q), seu custo de
manutencdo (C) € praticamente nulo e ndo existe uma taxa de liquidez porque é o
ativo de liquidez absoluta (POSSAS, 2015).

De acordo com Silva (1999) a forma como o agente econdmico decide financiar
a aquisicdo dos ativos pode afetar a eficiéncia marginal do capital, a relagdo entre o
total de ativos e o capital proprio denomina-se alavancagem. Por meio da
alavancagem o agente pode aumentar o valor dos ativos acima do valor do capital
préprio, o excedente de retornos resultante do financiamento aumenta a taxa de lucro
sobre o capital préprio, no entanto quanto maior a alavancagem maior é a taxa de
risco relacionada ao ativo (ka). De forma analoga a alavancagem, uma empresa de

capital aberto que emite novas acdes para captar recursos pode provocar uma queda
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na cotacao, entretanto os acionistas majoritarios tomam controle de um montante de
capital que terceiros aportaram.

Por ultimo, de acordo com Keynes (1996), uma crise econémica reduz a
demanda agregada e aumenta a incerteza a respeito dos rumos da economia, a
confianga nas expectativas de longo prazo caem, reduzindo drasticamente o
investimento em capital fixo, neste contexto, uma politica monetaria de reducéo de
juros da moeda néo surtira efeito, pois o crescimento da incerteza aumentara a taxa
de risco do ativo (ka), de modo que, no caso de uma crise persistente, a taxa de juros
monetaria (j) pode estar em niveis baixissimos, no entanto o investimento ndo reage
devido ao crescimento da taxa risco (ka) e reducéo da eficiéncia marginal do capital
fixo. Nesse contexto Keynes atribuiu ao Estado a funcédo de interventor agindo de
forma a estimular a demanda agregada e melhorar as expectativas através de
algumas politicas publicas, dentre elas o aumento dos investimentos publicos e
politicas fiscais que estimulassem os gastos com investimentos privados (LOPES,
VASCONCELLOS, 2008).

2.3 TEORIA KALECKIANA DO INVESTIMENTO

Segundo Miglioli (2004), em todas as suas obras Kalecki debrugou-se em torno
dos determinantes do investimento, pois para ele, na economia capitalista, o
investimento é uma variavel fundamental para entender a dindmica dos ciclos
econdmicos e da distribuicdo da renda, com destaque para o livro Teoria da Dinamica
Econbémica publicado em 1954,

Primeiramente, Kelecki afirma que por mais que o individuo seja instruido e
dotado de um talento nato para os nego6cios, se nao possuir capital consideravel,
dificilmente tera éxito no ramo, portanto, o pré-requisito para se tornar um capitalista,
€ possuir capital (MIGLIOLI, 2004).

Durante a grande crise de 1929, a producéo industrial da Poldnia havia caido
vertiginosamente chegando a ficar com ociosidade da capacidade produtiva acima de
50% comparado com 1928. Kalecki observou que a producéo industrial continuava
caindo mesmo tendo capacidade produtiva ociosa e mao de obra disponivel para

elevar os niveis da atividade econdmica e concluiu, da mesma forma que Keynes, que
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a origem do problema era uma deficiéncia na demanda efetiva causada pelo
encolhimento dos gastos dos capitalistas (MIGLIOLI, 2004).

Segundo Kalecki (1977) existe um hiato de tempo entre a decisédo de investir
em capital fixo e efetivamente concluir o investimento, em parte devido a fatores
inerentes ao periodo e também devido a iniciativas retardadas por parte do investidor,
dessa forma pode-se representar uma relagcéo dessa forma:

Fiyr = Dy (15)

Segundo Kalecki (1977, p. 117) “[...] onde o hiato, T, € distancia horizontal
temporal das decisfes de investimento por unidade de tempo, (D), e a curva temporal
do investimento em capital fixo, (F).” Ou seja, a decisdo de investir, (D), se
materializara em efetivo investimento (F), apds transcorrer o tempo (t+2) (KALECKI,
1977).

Conforme Kalecki (1977), as expectativas de uma firma a respeito de um
investimento em um determinado periodo podem ser frustradas por fatores inerentes
a situacdo econdémica em geral, como previsao insuficiente de demanda ou limitacdes
causadas pelo aumento do risco de financiamento, seja por crédito ou por mercado
acionério, forcando a firma a postergar o investimento.

A decisdo de investimento s6 sera retomada quando houverem modificacées
no sentido de melhorarem as expectativas no periodo estipulado, as quais séo,
conforme Kalecki (1977, p. 118): “(a) acumulagéo bruta de capital pelas firmas a partir
dos lucros correntes, isto €, sua poupanca bruta corrente; e (b) modificacbes nos
lucros e modificagbes no estoque de capital fixo, os quais, conjuntamente determinam
as modificacfes na taxa de lucro”.

Conforme Miglioli (2004), a acumulacao bruta de capital ou a poupanca bruta
corrente das firmas tem relagéo inversa ao risco inerente ao financiamento externo
(seja por crédito ou por emissdo de acbes) ou seja, quanto maior a divida, maior o
risco. E importante salientar que Kalecki inclui na poupanca bruta interna das firmas a
poupanca individual que os acionistas controladores depositaram nas empresas,
considerando que a maior parte do montante da poupanca da economia provém dos
capitalistas, para simplificar, Kalecki considerou a poupanca bruta interna das firmas
como sendo a poupanca agregada (S).

A acumulacdo de capital préprio estimula as decis6es de investimento e as
prospeccdes podem ser maximizadas por financiamentos de terceiros provocando um

recuo nas restricbes impostas pelo mercado de capitais. Nesse sentido, a taxa de
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decisfes de investimento em capital fixo (D) € uma funcéo crescente da poupanca
bruta agregada (S). Se os investimentos forem deflacionados em termos de precos de
bens de capital, da mesma forma a poupanca bruta (S) deve ser deflacionada nos
mesmos termos (KALECKI, 1977).

Entretanto, segundo Miglioli (2004) somente o volume de poupanca (S) nao
determina o nivel de investimento em capital fixo, apenas reflete o potencial de volume
de investimento. O incentivo se da através do aumento do nivel de atividade, o que,
por sua vez, reflete no aumento da taxa de lucro. Havera um incentivo a aumentar a
taxa de decisao de investimento quando, no decorrer do periodo, houver um aumento
da taxa de lucro podendo tornar atraentes outros investimentos que no inicio do
periodo ndo inspiravam confianca. Dessa forma, a mensuragcéo da contribuicdo dos
lucros por unidade de tempo mediante a nova taxa de decisao de investimento se da
através da divisdo do valor da decisdo dos novos investimentos pelo periodo de
realizagéo do total do investimento (KALECKI, 1977).

Com relacdo ao peso de novos investimentos na lucratividade Kalecki (1977,
p. 118-119) afirma:

Quando se pesa a lucratividade de novos projetos de investimento, os lucros
esperados sdo considerados com relagdo ao valor do novo capital em
equipamento. Assim, os lucros sdo tomados com relagcdo aos precgos
correntes dos bens de capital. Podemos levar em conta esse fator aplicando
os lucros um deflator constituido pelo indice de precos dos bens de capital.

Uma empresa aufere lucro (P) ap6s o fim de determinado periodo, deduz os
impostos e deflaciona em relacdo ao preco dos bens de capital, sendo assim, com
tudo mais constante, a taxa de decisdes de investimento (D) € funcéo crescente de
(AK/At) (KALECKI, 1977). Entretanto, o estimulo que leva o capitalista a aumentar a
taxa de decisdes de investimento (D) em um determinado bem de capital (K) € um
aumento na taxa do lucro em relacdo ao capital aplicado (K), o qual pode ser
representada como a razéo entre o lucro (P) e o montante de capital fixo (K) da
empresa, ou seja, (P/K). Portanto, ceteris paribus, um aumento no lucro (AP) provoca
um aumento da taxa de lucro, por outro lado, um aumento no estoque de capital fixo
(AK) provoca uma queda na taxa de lucro (MIGLIOLI, 2004). O aumento da taxa de
lucro e do capital em relacéo ao periodo é representado pela seguinte razéo: (AP/t) e
(AK/t) (KALECKI, 1977).

Ceteris paribus, deflacionando o valor de estoque de capitais (K) em termos

dos precos dos bens de capitais considera-se que a taxa de deciséo de investimento
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em bens de capital fixo (D) é uma funcdo decrescente do aumento do estoque de
capital em relagdo ao decorrer do tempo (AK/At). De forma inversa, a taxa de decisao
de investimento em bens de capital fixo (D) € uma funcdo crescente do aumento do
lucro no decorrer do tempo, insto é, (AP/t) e da poupanca bruta (S) (KALECKI, 1977).
A partir dessas relagdes Kalecki (1977, p. 119) apresenta a seguinte equagao para
expressar a taxa de decisdo de investimentos em capital fixo (D):

D=aS+bT—c>+d (16)

Onde:

D= a taxa de decis@es de investimento em capital fixo.

AP/At =0 aumento do lucro em relacéo ao decorrer do tempo.

AK/At= 0 aumento do estoque de capital em relacdo ao decorrer do tempo.

5= a poupanca total bruta privada.

a = o coeficiente que mensura a resposta da taxa de decisdes de investimento
em capital fixo (D) a parcela da poupanca das firmas em relacdo a poupanca total (S).

b = o coeficiente que mensura a resposta da taxa de decisdes de investimento
em capital fixo (D) frente a um aumento do lucro (AP).

¢ = o coeficiente que mensura a resposta da taxa de decisdes de investimento
em capital fixo (D) frente a um aumento no estoque de capital fixo (AK).

d = a constante que representa mudancas de longo prazo, como evolugao
tecnoldgica, por exemplo.

A relacao (15) apresentada anteriormente, demonstra que a deciséo de investir
em capital fixo (Dx) no presente equivale ao investimento efetivo (Ft,) apds transcorrer

o periodo (t+7), assim pode-se rescrever a equacao (16) da seguinte forma:

AP, AK;
A_t —C A_t +d (163.)

Foop=aS;+b

A expressado (16a) mostra como a variacdo do lucro e do estoque de capital
afetam o investimento efetivo em capital fixo, basicamente, aumentos em no lucro (Py),
estimulam o investimento em capital fixo, e aumentos no estoque de capital (Ki)
desestimulam o investimento em capital fixo (MIGLIOLI, 2004).

No entanto, levando em consideracgéo a afirmacéo de Rosa Luxemburgo de que
0s capitalistas ndo investem como classe, a equacéo (16a) esta incompleta, ou seja,
se 0s capitalistas investem de formas variadas, a equacao (16a) ndo representa uma

equacao definitiva para o investimento na pratica. A variabilidade relativa aos diversos



33

tipos de investimento tem relacdo com a competicdo entre os capitalistas pelo maior
lucro (MIGLIOLI, 2004).

Conforme Kalecki (1977), outro ponto a ser ressaltado que ndo esta explicito é
o fato de que a taxa de juros ndo compde a expressao como influéncia determinante
nas decisdes de investimento porque investimento em bens de producao (bens de
capital) sdo investimentos de longo prazo e a taxa de juros de longo prazo tende a
nao apresentar uma variabilidade significante, portanto dificilmente influenciaria de
forma significativa as decisdes desse tipo de investimento frente a os outros fatores
apontados como sendo atrativos a investimentos em capital fixo.

Conforme Jobim (1984, p. 81):

Kalecki mostrou que a taxa de juros néo serve como equilibrador da oferta e
procura de capital novo (poupanca e investimento) pelo fato de que o
investimento se autofinancia, isto é, o investimento uma vez realizado cria
imediatamente uma poupanca de igual valor, independente da taxa de juros
em vigor. A determinacdo da taxa de juros é tratada como um fenémeno
puramente monetéario, sendo feita a distincdo entre taxa de juros curto e de
longo prazo.

Sendo assim, a capacidade de captacdo de recursos de uma empresa esta
associada ao seu capital préprio. O qual se constitui como fator fundamental na
determinacdo da dimensao e das possibilidades de ampliacdo das empresas. Em
outras palavras, quanto maior o capital proprio de uma empresa, menor sera sua
dependéncia de recursos de terceiros, consequentemente menor sera 0 risco
associado a esse tipo de financiamento. Entretanto, a condi¢cdo para que acontega um
desenvolvimento estavel de acumulacdo de capital € que a demanda efetiva e a
capacidade produtiva crescam uniformemente (JOBIM, 1984).

Em relacdo a periodos de crise econdmica, naturalmente espera-se que
rendimentos de titulos, como debéntures ou de acbes preferenciais, subam e essas
variacbes podem ser captadas por um aumento do coeficiente (b) da equagéo (16) o
qual sinaliza um aumento do risco. Segundo Miglioli (2004), a intenc&o de Kalecki foi
explicitar as principais variaveis que exercem maior influéncia sobre as decisfes de
investimento em capital fixo, entretanto sem desconsiderar os efeitos implicitos das
variagcbes dos coeficientes (a), (b) e (c).

Segundo Miglioli (2004), Kalecki faz algumas alteracdes referentes a
interpretacdo do coeficiente (a) em relacdo a poupanca total da economia (S). O

coeficiente (a) passa a ser (e), o qual representa a parcela da poupanca dos
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capitalistas em relacdo ao total da poupanca da economia, ou seja (eS;). Nesse
sentido, em uma situagéo que (Fw.- = eSy), significa que o total resultante aplicado em
capital fixo no tempo (t+1) resultante da aplicacdo da poupanca dos capitalistas em
forma de investimento (eSt) no passado (t) séo iguais, isto é, o investimento ndo gerou
resultado negativo, nem positivo, foi indiferente.

No caso de (Fw- > eSy) indica que a aplicagdo da popanca dos capitalistas no
tempo () resultou no investimento em capital fixo (F) maior que poupanca do
capitalista no tempo (t+t), ou seja, foi rentdvel apds transcorrido o periodo de
realizagdo. Por outro lado, se (Fw-<€Sy) indica que a poupanga dos capitalistas no
tempo (t) que resultou no investimento em capital fixo (F) no tempo (t+t), ndo foi
rentavel apds transcorrido o periodo de realizacdo, ou seja, ndo houve rendimentos
(MIGLIOLI, 2004).

O que determina se o montante de investimento em capital fixo sera maior,
menor ou igual no tempo (t+t) que 0 montante da poupanca dos capitalistas no tempo
(t), é o nivel das outras variaveis que compdem a equacado (16a) que afetam as
decisfes de investimento (MIGLIOLI, 2004).

No mesmo sentido, de acordo com Kalecki (1977), para melhor compreensao
dos fatores determinantes das decisdes de investimento em capital fixo, os elementos

componentes da equacéo (16a) devem ser interpretados sob oticas diferentes:

AK
X=F-¢ (17)

Significa dizer que a taxa de acréscimo de estoque de capital fixo (AK/At)
corresponde ao efetivo investimento em capital fixo (F) subtraindo a depreciagao (9).
Entdo pode-se substituir o componente (AK/At) da equacgéo (16a) por (Ft-8) dessa

forma:

AP

Ft+T = aSt+bA_t_C(Ft_6)+d (16b)

Passando o elemento (-cFt) para o outro lado da igualdade e dividindo todos

componentes por (1+c) teremos:

Ft+T+CFt _ a Ft+‘l.' APt cd+d
1+c)  (1+o) "t " (1+0) Ay | (140)

(16c)

De acordo com Kalecki (1977) o primeiro elemento da equacédo corresponde a
média ponderada entre (Fw+) e (Ft), que pode ser considerado como um intervalo
temporal entre (t) e (1) representado por (8). Dentro do intervalo temporal (8) a

resposta de modificacbes percentuais do estoque de capital (K) resultantes de
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variacbes do valor do coeficiente (c) seréo relativamente pequenas, portanto néo
resultara em impactos significativos na taxa de lucro (APv/At). Nesse sentido, as
variagoes de investimento em capital fixo (F) sdo mais afetadas por modificagdes nos
niveis da poupanca total (S) e pelas varia¢cdes do lucro (AP/At). A depreciagdo do
capital fixo (8), nesse caso, sofre variacbes leves, pois o investimento liquido em
capital fixo (Ak/At) em um ciclo, também sera pequeno, portanto o coeficiente (c) sera

menor que a unidade. Pode-se reescrever a equacao (16c):

a b APy | c6+d

Frvo = 055 Yoo, T avo (16d)
A fim de simplificar a equacéo pode-se reescrever da seguinte forma:
_a I& r
Ft+9 —_— (1+C) St + b At + d (169)
.31 _ b ¢ __ co+d
Onde: b’ = (1+¢) T (1+0)

O fator (1+c) reflete o efeito negativo sobre as decisbes de expansdo de
investimento em capital fixo (D). A constante (d’) na equacdo (16e) reflete as
modificacdes de longo prazo, nesse caso as inovacgdes tecnoldgicas assumem o papel
importante para expansao da produtividade. O coeficiente (b’) reflete a intensidade do
efeito de flutuacdes ciclicas da economia que alteram o lucro, ou seja, alteracdes
inerentes as condi¢Bes de mercado, de fatores econdmicos que ao longo do periodo
se alteraram. O coeficiente (a) representa a intensidade da resposta da taxa de
decisBes em investimento em capital fixo (D) frente a um aumento na poupanca
agregada corrente (S). O aumento na poupanca interna das firmas € menor que o
aumento da poupanca agregada corrente da economia, significa dizer que (a) € menor
que a unidade (KALECKI, 1977).

De acordo com Jobim (1984), apesar de ndo receber o devido destaque, 0
carater dinamico da abordagem tedrica de Kalecki, principalmente a respeito dos
determinantes do investimento, contribuiu significativamente para compreensao dos
ciclos econdmicos observados ao longo da historia do capitalismo.

Neste capitulo objetivou-se apresentar a base tedrica a respeito do
investimento em capital fixo e seus determinantes. No préximo capitulo apresenta-se

a revisao da literatura empirica nacional e internacional.
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3. RELAGAO ENTRE ATIVIDADE ECONOMICA, INVESTIMENTO EM CAPITAL
FIXO E INCERTEZA: REVISAO DA LITERATURA EMPIRICA

O objetivo deste capitulo € a revisdo de alguns trabalhos empiricos ja
realizados a respeito dos efeitos do aumento da incerteza na atividade econémica em
geral. Embora alguns tedricos economistas como Keynes e Kalecki ja& tenham
abordado o tema em suas obras — tanto no ambiente macro quanto no
microecondmico - relativamente poucos estudos foram realizados embasados em
dados econdmicos reais, a despeito da importancia do tema. Os trabalhos expostos a
seqguir, basicamente, foram desenvolvidos através da construcdo de modelos de
vetores autorregressivos (VAR), fato que se explica pela versatilidade em tratar de
variaveis proxies como incerteza ou confianca e tendo em vista a dificuldade de se

identificar a ordem de causalidades.
3.1 LITERATURA EMPIRICA INTERNACIONAL

Bloom (2009), afirma que o aumento da incerteza apos determinados eventos
exdgenos podem afetar de maneira significativa projecdes e expectativas dos agentes
econdmicos. O autor demonstra pelo método de vetores autorregressivos (VAR) como
choques de incerteza causam maior volatiidade no mercado de agbes refletindo
negativamente em variaveis macroeconémicas como emprego, producao industrial,
indice de precos ao consumidor, produtividade média por hora e a taxa de fundos
federais. A série de tempo, entre 1962 e 2005, demonstra 0 comportamento do desvio
padrdo do mercado de acdes dos EUA apds 16 acontecimentos relevantes. Dentre 0s
acontecimentos estéo a crise dos misseis em Cuba em 1962, o assassinato de John
F. Kennedy em 1963, as duas crises do petroleo da década de 1970 e os ataques
terroristas de 11 de setembro de 2001.

As estimativas de Bloom (2009) revelam que um choque de volatilidade
provoca uma ligeira queda de 1% na producdo industrial em quatro meses com
recuperacdo gradual em sete meses ap0s o choque. No caso da taxa de fundos
federais, o choque provoca uma recuperagéo muito mais lenta, de 0,6% em dois anos.
Apds o choque, o nivel de emprego apresenta comportamento semelhante ao da
producdo industrial, com queda de aproximadamente 1% em cinco meses e

recuperacdo em aproximadamente 10 meses.
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Bloom (2009) utilizou também o método de momentos simulados para verificar
os efeitos de grandes choques de incerteza sobre custo do trabalho e ajuste de capital
das empresas, observando queda acentuada do emprego e produ¢ao no curto prazo,
seguidas de uma rapida recuperacao, resultando em um overshoot no médio prazo e
uma estabilizag&o no longo prazo.

Bachman, Elstner e Sims (2013) analisaram os efeitos da incerteza sobre a
industria dos EUA e Alemanha. Para isso reuniram dados da Business Outlook Survey
(BOS) uma pesquisa mensal feita pelo Banco da Reserva Federal da Filadélfia para
industria e dados do The German IFO Business Climate Survey (IFO). A partir desses
dados foram construidos indices de confianga, incerteza, atividade e rotatividade de
mao de obra.

Através do método de Vetores Autorregressivos Estruturais (SVAR), Bachman,
Elstner e Sims (2013), observaram que apdés um choque de aumento de incerteza e
gueda na confianga, a producao industrial dos EUA sofre queda de cerca de 1%, sem
efeito overshoot no médio prazo e sem tendéncia reversdo ascendente no longo
prazo, indicando um comportamento de inércia. Para a Alemanha os resultados foram
semelhantes, no entanto com queda mais acentuada no emprego.

Bachman, Elstner e Sims (2013) concluiram nos EUA e Alemanha, o efeito de
incerteza sobre a atividade industrial sugere que apds um choque os empresarios
ficam avessos ao risco. Esse comportamento leva a conclusédo de que tempos ruins
geram incerteza e vice-versa, mantendo a producdo e o emprego em um estado
estacionario ou somente sofrem flutuacdes sazonais inerentes a atividade.

Denis & Kannan (2013), entretanto, encontraram evidéncias de efeitos mais
contracionistas sobre a economia do Reino Unido em periodos de maior incerteza.
Como medidas de incerteza utilizaram a volatilidade implicita do mercado de acdes
(FTSE-100) do Bank of England (BOE) e a disperséo de previsdes do PIB de um ano
a frente do Reino Unido, entre 1989 e 2011.

Através da construcdo de um modelo de Vetores Autorregressivos (VAR),
Denis & Kannan (2013), analisaram os efeitos das variaveis de incerteza acima
mencionadas sobre a taxa de desemprego, o indice de producao industrial, o indice
de confianca do consumidor e a estimativa mensal do PIB do National Institute of
Economic and Social Research (NIESR).

Os resultados de Denis & Kannan (2013) demonstram que cinco meses apds o

choque do FTSE-100 a producao industrial sofre queda de 0,6% com recuperacéo
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total em dois anos. Apds nove meses o PIB sofre uma queda de 0,3%, com
recuperagdo em trés anos. O indice de confian¢a do consumidor cai 1% e a taxa de
desemprego aumenta 0,08%, no entanto, com 90% de confianca, ndo tem relevancia
estatistica.

Em relagéo a disperséo das previsdes do PIB para um ano a frente, Denis &
Kannan (2013), chegaram a concluséo de que os resultados dos choques sobre a
producao industrial, o agregado do PIB e desemprego sédo semelhantes aos choques
do FTSE-100. Entretanto o erro padrdo aumenta em todos os casos e, em relacdo ao
PIB, com 90% de confianca, o resultado ndo tem significancia estatistica. Esses
resultados levaram os autores a se concentrarem nos choques de volatilidade do
mercado de acoes.

Para os testes robustez, Denis & Kannan (2013), incluiram no modelo a
previsdo média do PIB, que representaria uma perspectiva geral para um ano a frente,
a fim de verificar se o primeiro modelo estaria capturando a previsdo média e nao os
choques de incerteza. Os resultados demonstraram que a resposta da producéo
industrial foi uma queda de 1%, ou seja, maior que a resposta a um choque de
incerteza de 0,6% e a resposta do desemprego, com 90% de confianga, foi
significativo.

Para descartar alguma correlagdo serial residual, Denis & Kannan (2013)
estimaram o modelo VAR com doze defasagens e obtiveram resultados semelhantes
ao primeiro modelo. O ultimo teste de robustez foi a mudanca da ordem de variaveis,
0s testes em que a variavel de incerteza se encontra por Ultimo demonstram impactos
mais fracos do que do modelo-base.

Denis & Kannan (2013), ainda comparam os efeitos dos choques de incerteza
com os efeitos de choques produzidos pela politica monetaria. Como variavel da
politica monetéria, os autores acrescentaram no modelo a taxa de juros oficial do
Banco da Inglaterra (BOE). Como resultado, um aumento de 1% na taxa de juros,
provoca uma queda de 0,5% na producéo industrial e o PIB cai 0,4% quinze meses
apos ao choque, com recuperacdo em dois anos. Em relacdo ao desemprego, houve
uma queda de 0,15% dezoito meses apds o choque, dessa vez com significancia
significativa, com 90% de confianca. Por ultimo, a confiangca do consumidor sofre
gueda de 3%.

A conclusao de Denis & Kannan (2013) foi de que os choques de incerteza no

Reino Unido produzem um efeito mais rapido, de aproximadamente seis meses ap0s
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o choque no PIB e na produc¢éo industrial. Ja o efeito da taxa de juros ocorre entre 15
e 16 meses ap6s o choque. No entanto, 0 emprego revela-se mais sensivel a um
choque na taxa de juros do que na incerteza. A hipbdtese por tras desse
comportamento € o fato de que um choque na taxa de juros afeta a confianca do
consumidor, o que, consequentemente, afeta o0 emprego.

Moore (2017) analisou os efeitos de choques de incerteza econémica internos
e externos sobre a economia australiana através de fung¢des impulso-resposta
estimando dois modelos de vetores autoregressivos (VAR), um com séries temporais
mensais e outro com seéries trimestrais, entre outubro de 1986 e dezembro de 2014.
As variaveis utilizadas pelo autor foram: um indice de incerteza econdmica, a taxa de
crescimento do emprego, a taxa de crescimento das vendas a varejo, a taxa basica
de juros, o indice de confianca do consumidor, a taxa de crescimento do investimento
em maquindrio e equipamentos, a taxa de crescimento do consumo de bens duraveis,
a taxa de poupanca e o indice de incerteza politica dos EUA.

Moore (2017) utilizou o modelo com séries mensais para verificar os efeitos da
incerteza econdmica sobre o emprego, vendas a varejo, taxa de juros e confian¢a do
consumidor. Os resultados das fungdes impulso-resposta apontaram um leve efeito
contracionista sobre as vendas a varejo e emprego. Ja a taxa de juros retrai de
maneira persistente. Além disso, o autor verifica o efeito de um choque de incerteza
econbmica sobre da taxa de crescimento de emprego de turno integral comparando
com a taxa de crescimento de emprego de meio turno. Os resultados revelaram um
aumento de aproximadamente 0,5% do emprego de meio turno e uma queda de
aproximadamente 0,26% no emprego de turno integral apés o choque.

Moore (2017) utilizou o indice de incerteza politica dos EUA para verificar 0s
efeitos de choques de incerteza externos sobre a economia australiana. Os resultados
apontaram um efeito negativo ligeiramente maior comparado aos efeitos dos choques
de incerteza doméstico, sobre vendas a varejo, emprego, confian¢ca do consumidor e
taxa de juros.

Moore (2017) utilizou o modelo com séries trimestrais para analisar os efeitos
da incerteza econdmica sobre o consumo de maquinas e equipamentos, consumo de
bens duraveis e taxa de poupanca. Os resultados apontaram um efeito negativo no
consumo de maquinas e equipamentos, com um pico de queda de aproximadamente

4% em quatro meses, o consumo de bens duraveis cai cerca de 1% em dois meses e
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a taxa de poupanca aumenta aproximadamente 0,5% em dois meses apos o choque,

com tendéncia de crescimento.

3.2 LITERATURA EMPIRICA SOBRE O BRASIL

Costa Filho (2014) a fim de observar os efeitos da incerteza sobre a atividade
econdmica no Brasil, utilizou como medidas de incerteza um indice construido a partir
da frequéncia de noticias com palavras a “incerteza’, o desvio padrdo das
expectativas do crescimento econdmico e a volatiidade do mercado de acdes
brasileiro (IBOVESPA). As variaveis econdmicas foram os indicadores de producao
industrial, varejo, confianca do consumidor, nimero de empregados formais, taxa de
desemprego e o indice de atividade econ6mica (IBC-Br) do Banco Central. O autor
também compara os efeitos da incerteza e da politica monetéaria sobre as variaveis
acima mencionadas.

O modelo de Costa Filho (2014) foi estimado pelo método de vetores
autorregressivos (VAR) bivariados em um periodo entre janeiro de 2004 e dezembro
de 2013, contendo 120 observacdes. O coeficiente de correlacdo entre a variavel de
incerteza medida pelo desvio padrdo das expectativas de crescimento foi maior entre
0 IBC-Br e a producéo industrial. O indice de incerteza construido a partir de noticias
contendo a palavra “incerteza” apresentou maior correlacdo com a confianca do
consumidor e a volatiidade do mercado aciondrio ndo apresentou correlacéo
estatisticamente significativa com os indicadores de atividade analisados.

Os resultados do modelo VAR de Costa Filho (2014) de impulso resposta a um
choque de incerteza construido a partir da frequéncia de noticias com a palavra
“‘incerteza” mostrou uma queda de aproximadamente 1% na producao industrial e no
indice de confianca do consumidor. Em relacdo ao desemprego, o IBC-Br e o nimero
de empregados, 0s choques causaram respostas abaixo de 1%, todos os choques
sdo sentidos em menos de 5 meses. Na decomposicdo das variancias dos
indicadores, os resultados mostram que, em 10 meses, 30% da variacao da producao
industrial e do IBC-Br sao explicados pelo indice de incerteza construido, 0 emprego
20%.

Os resultados do modelo VAR de Costa e Filho (2014) de impulso resposta a
um choque de incerteza medido pelo desvio padréo das expectativas de crescimento

econdmico 1 ano a frente, mostram que a variavel mais afetada é a confianca do



41

consumidor sofrendo uma queda de cerca de 1% ap0s o choque. A produc¢édo industrial
cai aproximadamente 0,5%, j& IBC-Br, emprego e varejo caem entre 0,2% e 0,3%. Em
relacdo a decomposicdo das variancias dos indicadores, 0s resultados séo
semelhantes aos estimados pelo indice de incerteza, onde, em 10 meses, de 10% a
15% da variacao da producao industrial e do IBC-Br s&o explicados pelo desvio padrao
das expectativas de crescimento econémico.

Com relac&o aos choques de incerteza medidos pela variabilidade do mercado
acionario (IBOVESPA), a producdo industrial sofre queda de 1%, a confianca do
consumidor cai de 1% a 2%, o IBC-Br apresenta queda de 0,5%, o desemprego fica
entre 0% e 0,05%, e vendas a varejo sofrem queda entre 0,1% e 0,2%. Novamente,
as variaveis mais afetadas sao a producao industrial e o indice IBC-Br. Os resultados
revelam que, em 10 meses, cerca de 40% da variancia dos indicadores acima
mencionados é explicada pela medida de incerteza representada pela volatilidade do
mercado acionéario (COSTA FILHO, 2014).

Barbosa (2018) aponta como principal canal de impacto da incerteza sobre
variaveis econémicas o canal denominado real option, pelo qual a incerteza tem efeito
contracionista sobre o investimento, emprego e, consequentemente, sobre o produto.
Pelo lado do consumo, existe um movimento de poupanc¢a por motivo de precaucéo,
ou seja, os individuos estariam dispostos a consumir menos frente a um ambiente
econdmico instavel, fato que, consequentemente, afetaria a arrecadacao tributaria.

Barbosa (2018) examinou os efeitos de choques de incerteza na arrecadacao
tributaria pelo método de vetor autorregressivo estrutural (SVAR). O modelo foi
construido com séries contendo 240 observacdes de frequéncia mensal entre 1997 e
2016 da receita fiscal, despesa fiscal, transferéncias (deflacionadas pelo IPCA), IPCA,
taxa de desemprego e o indice de confianca do consumidor (ICC). Como medidas de
incerteza foram utilizados os indices de incerteza politico-econdmico (EPU),
volatilidade do mercado acionario (IBOV) e o indice de incerteza econdmica (IIE-Br).

Os resultados do modelo (SVAR) de Barbosa (2018) revelaram que um choque
de incerteza (EPU) reduz a receita fiscal rapidamente em aproximadamente 0,3%,
com uma recuperacdo em 5 trimestres ap0s o choque. Ja a despesa fiscal sofre uma
gueda imediata, mas nao significativa e ndo duradoura, voltando ao nivel anterior ao
choque em 2 trimestres. O impacto sobre as transferéncias foi uma queda de

aproximadamente 0,25%, com recuperagéo em 5 trimestres.
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Barbosa (2018) estimou pelo mesmo método (SVAR) o impacto de incerteza
medido pelo indice IIE-Br e IBOV. Os resultados obtidos sdo semelhantes ao impacto
de incerteza medido pelo indice EPU. Ambos impactos sdo contracionistas com a
diferenca de que, no caso do choque do IIE-Br, a recuperacdo € mais rapida. No
entanto, um choque do IIE-Br sobre a despesa é menos contracionista e mais
prolongado e sobre as transferéncias o efeito foi positivo.

Barbosa e Zilberman (2018) encontraram evidéncias empiricas de como o
aumento da incerteza doméstica e externa afetam variaveis econdmicas no Brasil
através da estimacdo de véarios modelos de vetores autorregressivos (SVAR)
estruturais. Foram construidas proxies com dados de frequéncia mensal entre marco
de 2002 e fevereiro de 2016 somando 168 observacodes.

Barbosa e Zilberman (2018) construiram a primeira medida de incerteza
através da frequéncia de noticias que continham palavras que remetem a incerteza e
instabilidade econémica e instabilidade politica. A segunda medida de incerteza foi
obtida pela volatilidade implicita dos contratos de opc¢do de cambio com vencimento
de um més. A terceira medida de incerteza foi o desvio padrdo dos retornos do
Ibovespa. A quarta medida foi o desvio padrdo das expectativas de inflagdo do
relatério Focus 12 meses para frente. A quinta medida foi construida extraindo o
componente principal que resume as quatro medidas mencionadas anteriormente. A
sexta e Ultima medida de incerteza doméstica foi o indice de incerteza econdémica (lIE-
Br).

Barbosa e Zilberman (2018) utilizaram como medida de incerteza externa o
componente principal extraido das inUmeras séries de medidas de incerteza dos
principais parceiros comerciais do Brasil. Como variaveis econdmicas foram utilizados
a meta da taxa Selic, o niumero de empregados, a producao da industria, o indice de
atividade econdmica (IBC-Br), a formacado bruta de capital fixo (FBCF) e o indice
Ibovespa.

No modelo de Barbosa e Zilberman (2018) os choques de incerteza
provocaram uma queda de 0,8% a 1,3% na producdo industrial seis meses ap0s o
choque. Cinco das seis medidas de incerteza provocaram um recuo estatisticamente
significativo de 0,2% a 0,6% no indice de atividade econémica IBC-Br seis meses ap0s
o choque. A formacgéao bruta de capital fixo (FBCF) sofre queda de 1,1% a 1,7% seis
meses apos o0s choques de incerteza. Os choques das medidas de incerteza externa

provocaram queda de 0,5% no IBC-Br e de 0,3% na producao industrial, ambos
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também seis meses apds o choque. Com relagdo ao investimento em capital fixo os
resultados ndo foram estatisticamente significativos.

Godeiro e Lima (2017) estimaram os efeitos da incerteza macroeconémica no
Brasil por meio de um modelo de vetores autorregressivo (VAR) com dados obtidos
do IPEA, do Banco Central e do IBGE, de janeiro de 2002 a junho de 2015, com
frequéncia mensal. A partir desses dados foi construido um indice de incerteza através
dos indices coincidentes e leading indicators.

Os resultados obtidos por Godeiro, Lima (2017) indicam que a incerteza
macroecondmica tem correlagcdo negativa com a producéo industrial de -0,19, -0,32,
e -0,33 em 1, 3 e 12 meses respectivamente. Além disso foram feitos testes de
causalidade de Granger entre o indice de incerteza mencionado anteriormente e
producdo industrial e emprego. Os testes mostram que o indice contribui para a
previsdo do nivel de emprego e producéo industrial. Os autores concluem que o indice
de incerteza ajuda a prever periodos de recessdo econémica relacionando periodos,
como em 2008, em que o indice aumentou de 1,05% para 1,3%, e a recessao de
2009. Contribuindo nessa linha de raciocinio, em 2013 o indice comeca a subir, o que,
segundo Godeiro e Lima (2017), seria um indicio da recessao que estaria por vir em
2014, 2015 e 2016.

Marschner e Ceretta (2021) estimaram os efeitos de curto e longo prazo da
incerteza econbmica e da politica monetaria sobre as expectativas dos investidores
brasileiros por meio da aplicacdo de um modelo autoregressivo de defasagens
distribuidas. Os autores utilizaram séries mensais entre janeiro de 2006 e marco de
2020 totalizando 171 observacgdes das seguintes variaveis: o indice de Confianca do
Consumidor (ICC) para representar os sentimentos dos investidores em relacdo a
economia; o indice de Incerteza Econémica (IIE-Br); a taxa de inflacdo (IPCA), taxa
de cambio e taxa de juros (SELIC) para representar os canais de transmissao de
incerteza na politica monetaria.

Os resultados de Marschner e Ceretta (2021) concluiram que o aumento da
incerteza econdmica e da politica monetaria afetam negativamente as decisdes de
investimento no longo prazo. A inflacdo tem efeito negativo sobre o investidor no longo
e no curto prazo. A taxa de juros exerce um efeito negativo semelhante a inflacéo,
indicando efeito maior no longo prazo em compara¢ao com o curto prazo. Ja o impacto
da taxa de cambio apresentou efeitos negativos maiores no curto prazo em

comparacao ao longo prazo.
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O objetivo deste capitulo foi apresentar a literatura empirica brasileira e
internacional a respeito dos efeitos das medidas de incerteza sobre a atividade
econbmica geral e sobre o investimento em capital fixo. No préximo capitulo

apresenta-se a metodologia, a fonte e tratamento dos dados.

4. METODOLOGIA, FONTE E TRATAMENTO DOS DADOS

O propdosito deste capitulo é apresentar a metodologia econométrica de Vetores
Autorregressivos (VAR) e de Vetor de Correcdo de Erros (VEC) empregada neste
trabalho, bem como a fonte e a metodologia de tratamento dos dados coletados. O
objetivo deste estudo € analisar os efeitos da incerteza politico econdmica e da
confianca dos empresarios sobre o investimento em maquinas e equipamentos.

Desse modo, na primeira secdo deste capitulo sera apresentado um resumo
das variaveis utilizadas e a metodologia utilizada no tratamento dos dados, em
seguida, na segunda secao, € apresentado um resumo da metodologia econométrica

VEC utilizada neste trabalho.

4.1 FONTE E TRATAMENTO DOS DADOS

Os dados utilizados neste estudo incluem cinco séries de indices com duzentos

e guatro observacdes mensais cada. Estes indices refletem os niveis de confianca

empresarial e incerteza politico-econdmica, bem como o nivel de investimento em

maguinas e equipamentos no Brasil, entre janeiro de 2003 e dezembro 2019. A seguir,
uma breve descricdo de cada indice:

a) Indicador de Consumo Aparente de Maquinas e Equipamentos (CAME)z:

Indicador divulgado pelo Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada

(IPEA). Este indice foi escolhido como indicador de investimento em

bens de capital fixo por representar o consumo de maquinas,

equipamentos, componentes mecanicos, partes e pecas utilizados na

indUstria, construcdo, agricultura e extracdo mineral. Equivale a

producdo doméstica somada as importacbes e subtraida as

exportacdes. Espera-se que essa variavel responda de forma negativa

2 A partir deste ponto utiliza-se os termos bens de capital ou bens de capital fixo como sinbnimo para o
indicador CAME.
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diante de um aumento na incerteza econdmica e da incerteza na politica
econdmica. Representagéo da série: LCAME;

b) Indicador de Incerteza Econdémica - Brasil (IIE-Br): indice divulgado pelo
Instituto Brasileiro de Economia (FGV-IBRE) que mensura o grau de
incerteza econbmica com base em noticias veiculadas nos principais
jornais do pais e em expectativas do mercado a respeito da economia.
Este indice € composto pelo Indicador de Incerteza Midia (IIM-Br-Midia),
o qual corresponde a incidéncia de noticias com palavras relacionadas
a incerteza econdbmica com peso de 80% no indice geral e pelo Indicador
de Incerteza de Disperséo de Expectativas (IIE-Br-Expectativas), o qual
reflete a dispersdo de expectativas de especialistas a respeito de
variaveis macroecondémicas com peso de 20% no indice geral. Espera-
se que o crescimento dessa variavel provoque uma queda em LCAME.
Representacdo da série: LIIE_BR;

¢) Indicador de Incerteza de Politica Econémica (EPU): Indicador divulgado
pelo Economic Policy Uncertainty?, semelhante ao IIE-Br, porém com
uma metodologia de constru¢cdo com foco em noticias somente da Folha
de Sdo Paulo a respeito das politicas econbmicas adotadas pelo
governo. Dessa forma, o EPU enfatiza a incerteza gerada pelas acoes
do governo no ambito econdmico. Espera-se que o crescimento dessa
variavel influencie negativamente as variaveis LCAME e LIBC BR.
Representacdo da série: LEPU;

d) Indicador de Confianca Empresarial (ICE): indice divulgado pelo FGV-
IBRE que reflete o nivel de confianca de empresarios da industria de
transformacdo, construcdo, comércio e servicos. Espera-se que 0
crescimento dessa variavel provoque movimentos positivos nas
variaveis LCAME e LIBC_BR. Representacao da série: LICE;

e) Indicador de Atividade Econdmica (IBC-Br): indice divulgado pelo Banco
Central (Bacen) que reflete o nivel de atividade econémica. O IBC-Br é
construido a partir de dados de volumes dos produtos da industria,
agropecuaria e servicos, dessa forma, este indice representa uma

aproximacédo do desempenho do PIB. Espera-se uma retragdo dessa

3 Economic Policy Uncertainty: https://www.policyuncertainty.com.
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variavel frente ao crescimento das variaveis LIIE_BR e LEPU. Por outro
lado, espera-se um crescimento em LIBC_BR diante do aumento de

LICE. Representacao da série: LIBC_BR
Os valores que compdem uma série de tempo, podem sofrer choques
temporéarios inerentes ao um breve periodo do ano. Esses choques devem ser
suavizados a fim de ndo causarem ma estimacdo dos coeficientes. Assim, neste
trabalho, as séries foram ajustadas sazonalmente pelo método Arima X13, em

seguida, sofreram transformacao logaritmica.

4.2 METODOLOGIA DE MODELOS DE SERIE TEMPORAL

Esta secdo tem objetivo de apresentar os modelos VAR/VEC e os testes
estatisticos necessarios para a verificacdo da estacionariedade das séries de tempo.
Sendo assim, esta sessdo sera dividida em duas subsecfes: primeiramente sera
abordado o problema da ndo estacionariedade serial e o0s testes estatisticos
necessarios para identifica-la; na sequéncia, serdo apresentados 0s modelos
VAR/VEC.

4.2.1 Estacionariedade Serial

Segundo Guijarati e Porter (2011), uma serie temporal € um conjunto de valores
de uma variavel ordenados ao longo do tempo. Dito isso, € necessario entender as
particularidades intrinsecas a este padrdo de agrupamento de dados antes de estimar
um modelo economeétrico.

Uma série de tempo possui estacionariedade quando apresenta média e
variancia constantes e a covariancia depender somente da distancia, intervalo e
defasagem entre dois pontos no tempo. A presenca de estacionariedade em uma série
de tempo a torna mais previsivel, pois, mesmo apds um choque, sempre oscilara em
torno de sua média em amplitudes constantes. Por outro lado, se uma série nédo
apresenta estacionariedade, os choques néo se dissipam, causando alteracbes em
sua meédia e variancia ao longo do tempo (GUJARATI; PORTER, 2011).

Em econometria, um teste estatistico muito comum utilizado para verificar a
presenca ou auséncia de estacionariedade nas séries é o teste de raiz unitaria de

Dickey e Fuller (1979) (DF). Entretanto, para possibilitar a correcdo de uma possivel
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autocorrelacdo nos residuos, neste trabalho, primeiramente optou-se pelo teste de
Dickey-Fuller Aumentado (ADF) de Said e Dickey*. Em seguida, aplicou-se o teste de
raiz unitaria de Phillips e Perron (1988)s.

Antes de aplicar o teste (ADF) em uma série temporal, deve-se observar qual

modelo de equacao é mais adequado, conforme as func¢des a seguir:

AY, =68.Y, 1 + X i AY_ +u, a7)
AY, =B+ 6.V, + X0 ;. AY,_ +u, (18)
AY, =B+ Bot + 8.V, + 2% @i AYy +uy (19)
Onde:

AYy = (Y —Yey)

6=(0p-1)

p1 = constante ou termo de intercepto.

Bt = coeficiente de tendéncia no tempo.

u; = termo de erro de ruido brando.

A funcéo (17) consiste em um passeio aleatorio sem tendéncia e deslocamento.
A funcéo (18) se trata de um passeio aleatorio com deslocamento pois possui um
coeficiente B1. Ja a funcédo (19) é um exemplo de funcdo com deslocamento e
tendéncia, pois possui um coeficiente B2 que, somado ao (i, gera uma tendéncia
linear. A diferenca do teste ADF para o DF, é a inclusédo do coeficiente «;, 0 qual tem
a funcéo de corrigir a autocorrelacéo dos residuos (u;) mediante a defasagens de AY,.

As equacdes acima expostas sao estimadas pelo método dos Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO). Apdés a identificacdo do processo estocastico adequado
para Y;, aplica-se o teste ADF e verifica-se o0 valor do coeficiente §. A ndo rejeicao da
hipotese nula (Ho) indica que o valor de § é estatisticamente igual a zero, nesse caso,
p = 1, consequentemente, hé raiz unitaria e a série ndo é estacionaria. Por outro lado,
se 0 parametro § € menor que zero, rejeita-se a hipétese nula, em outras palavras, a
série € estacionaria, ou seja, ndo ha raiz unitaria. O problema da raiz unitaria e
consequente nao estacionariedade, consiste no fato de que quando o parametro § €
igual a zero, todo choque passado incide sobre o valor da variavel Y; alterando a sua
média e variancia. Além disso, vale ressaltar que a presenca de raiz unitaria indica

uma relacdo espuria entre as variaveis.

4 Para maiores detalhes ver Said e Dickey (1984).
5 O teste estatistico Phillips-Perron é semelhante ao ADF, porém verifica a presenca de raiz unitaria
com estimadores que controlam a autocorrelagao dos residuos.
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Ademais, séries temporais podem apresentar o0 problema da
heterocedasticidade, que consiste em uma instabilidade na variancia dos erros. Sendo
assim, a fim de verificar a presenca de heterocedasticidade nos modelos propostos,
neste trabalho foi utilizado o teste de White (1982)s.

4.2.2 Modelos Autorregressivos e de Vetores de Corregao de Erros (VAR/VEC)

A adocdo de premissas de causa e efeito em modelos estéticos da teoria
econdmica tradicional leva a resultados que ndo sao observados empiricamente. Além
disso, em econometria, ao se determinar quais Sdo as variaveis exogenas e
enddgenas, ignora-se os possiveis efeitos de outras variaveis néo inclusas, resultando
em modelos de equilibrio fechados que nédo correspondem a realidade (SIMS, 1980).

De acordo com Gujarati e Porter (2011), um modelo Vetorial Autorregressivo
(VAR) tem semelhanca com um sistema de equacdes estimadas simultaneamente no
que se refere a endogenia das variaveis que compdem as funcdes. Entretanto, os
modelos VAR séo estimados com elementos vetoriais, ou seja, um conjunto de
equacdes em gque nao se diferencia variaveis exégenas das enddgenas, ou seja, todas
variaveis exercem e sofrem influéncia umas as outras, resultando em um modelo de
efeitos dinamicos.

Considerando duas séries temporais (y: € xi), um VAR pode ser representado

da seguinte forma:

Ye = Bio+ Bi1-Ye—1 + Prz- Xy + ) (20)
Xt = Bao + Ba1-Xe—1 + Baz-Ye-1 + Ut (21)
ugl'xNN(O’ 03%96)

Onde:

Y: € x; = vetores autorregressivos das séries.
B1o € Boo = parametros de intercepto.
P11, P12, B21 € B2, = coeficientes de tendéncia.

u)”* = termo de erro.

6 Conforme White (1982), a estimagdo de um modelo de regressdo gera um residuo resultante da
relagdo de duas ou mais variaveis, 0 qual pode ou ndo apresentar variancia constante. Quando o
residuo possui varidncia constante, diz-se que € homocedastico, do contrario, diz-se que é
heterocedastico.
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Nas equacdes acima ha uma relacdo enddgena porque, na equacao (20), o y;
€ a variavel endégena, enquanto que na equacéao (21), o x; € a variavel enddgena.
Além disso, os choques passados (y;-;) € (x;—,) afetam os valores de y; e x;,
resultando em duas relacdes autorregressivas. Ademais, o modelo VAR pode estimar
relacbes de endogenia de n variaveis, ou seja, para cada variavel uma equacao,
resultando em um sistema de equacfes estimadas simultaneamente (GUJATATI;
PORTER, 2011).

Entretanto, ao estimar um modelo VAR presume-se que as variaveis das series
sdo estacionarias em nivel, ou seja, sao integradas de ordem zero [I(0)]. Contudo, se
as variaveis ndo sao estacionarias 1(0), mas apresentarem estacionariedade na
primeira diferenca [I(1)] e relacédo de cointegracdo no longo prazo, aplica-se o0 modelo
VEC (HARRIS, 1995).

Supondo duas variaveis cointegradas nao estacionarias em nivel (x;,y;),
portanto, integradas de ordem I(1), a relacdo de cointegracdo € representada da

seguinte forma:

Ve = Bo + B1-x¢ + e (22)
e =Ye — Bo — Br-X¢ (22a)
é ~ 1(0)

Onde os residuos estimados apresentam cointegracdo [é; ~ 1(0)], ou seja, as
variaveis y,; e x, da equacao (22) possuem uma relacédo estavel de longo prazo.

Antes de estimar o modelo VEC, deve-se testar a estacionariedade das séries
pelo método ADF e Phillips-Perron mencionados na secdo 3.2.1. Verificada a
presenca estacionariedade serial, passa-se a estimacao do modelo.

Um modelo VEC de duas’ variaveis pode ser representado genericamente da

seguinte forma:

Ay, = ar0 + @11 Vem1—Bo — P1-Xe—1) + V] (23)
Axe = azo + @21 (Ve-1 — Bo — B1-X¢-1) + V{ (24)
Onde:

Ayr = Yt — Vi1

Axy = X¢ — X q

7 Conforme Enders (2010), no modelo VEC é possivel estimar a relagdo de cointegragdo entre n
variaveis.
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A relacdo de cointegracao das variaveis é representada pelo residuo defasado
da equacéao (22a), (y;—1—Bo — B1-x:—1). Multiplicando e substituindo os termos das

equacdes (23) e (24), obtém-se:

Ve =ayo+ (@11 + 1.y — a11. fo — @q1. f1-Xeq + Uty (25)
Xe = Qg + Az1. Ve — Q1. B0 — (@21. By — D). xp_q + VF (26)
Onde:

a1 € ay; = coeficientes de correcao de erros.

Os coeficientes de correcao de erros determinam a velocidade de ajustamento
das variaveis y.e x; ao longo do tempo frente ao erro cointegrado: e; = y; — o — B1- X¢-
Em outras palavras, os coeficientes a;; € a,; tornam o modelo estavel, dessa forma:
(1< a;; £0) e (0 < ay; <1). O critério de numero defasagens no VAR é baseado
no valor de Akaike e Schwarz, o nimero de defasagens que apresentar o menor valor
€ 0 mais adequado (ENDERS, 2010).

Ao estimar o modelo VEC, é necessario testar a presenca de autocorrelacao
nos residuos. Para este fim, neste trabalho optou-se pelo teste de Breush-Godfrey
(1978) ou teste (LM). Este teste consiste basicamente em fazer uma regresséo do
residuo contra ele proprio defasado, conforme a expressdes a seguir:

Ve = Bo + Br-x¢ + Uy (27)

Ut = P1-Up—q T P2 U+ F Pp U p + & (28)

A estatistica do teste é baseada na regresséao:

Uy =ag+ag.xe +p.tq +poliept+ -+ ppli_p+ & (29)

Os termos (p.1¢_1), (Pz-e—2), (Pp-1—p) S@0 estimados na equacéo (28), assim,
para estimar a equacao (29), considera-se uma amostra (n —p). A hipétese nula
indica auséncia de correlagao entre os residuos (Ho: p, = 0), ja a hipotese alternativa
indica presenca de autocorrel¢do (Hi: p, = 1).

Através do método desenvolvido por Johansen (1988), € possivel estimar
autovetores de determinacéao de relacéo de longo prazo nas equacdes VEC estimando
coeficientes de maxima verossimilhanca. Neste teste, a hipotese nula corresponde a
auséncia de cointegracdo de longo prazo, ou seja, 0S autovetores s&o
estatisticamente iguais a zero. A estatistica do teste € dada pela estatistica do traco e
do méaximo autovalor e os valores criticos sdo dados em MacKinnon, Haug e Michelis
(1998). Além disso, neste trabalho utilizou-se a estatistica t para analise da

significancia estatistica dos coeficientes de cointegracdo de longo prazo.
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Apbs a verificacdo da relagdo de cointegracdo de longo prazo das variaveis, €
possivel analisar a relacdo de curto prazo, ou seja, 0 quanto uma variavel responde
frente a um choque no termo de erro de outra variavel, através da aplicacdo de
Funcdes de Impulso Resposta (FIR). Para este fim, neste trabalho foram utilizadas
funcdes de impulsos generalizados de Pesaran e Shin (1998)s.

Neste capitulo, procurou-se apresentar a fonte e tratamento dos dados, bem
como a metodologia de séries temporais aplicada aos modelos VAR/VEC. No proximo

capitulo, segue-se a analise dos dados.

5. ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo tem o objetivo de apresentar anélise dos movimentos dos indices
utilizados em cada modelo VEC, entre janeiro de 2003 e dezembro de 2019 e os
resultados obtidos pela aplicacdo do modelo VEC para a verificagdo dos efeitos que
os indices (lIE-Br, IBC-Br, ICE, EPU, CAME) exercem uns sobre os outros, com
énfase nos efeitos da incerteza econémica (LIIE_BR), incerteza de politica econémica
(LEPU) e confianca do empresario (LICE), sobre o consumo aparente de maquinas e
equipamentos (LCAME) e atividade econdémica (LIBC_BR) no Brasil.

Desse modo, este capitulo sera dividido em duas sec¢fes: primeiramente sera
analisado o movimento dos grupos de indices de cada VEC no periodo, na sequéncia,

serdo apresentados os trés modelos VEC (IE, EPU e CE).

5.1 COMPORTAMENTO DOS INDICES ENTRE 01/2003 E 12/2019

O periodo analisado neste trabalho foi marcado por significativa instabilidade
nos indices utilizados neste trabalho. As variagdes com maiores amplitudes séo
pontualmente marcadas por periodos de crise politica econémica interna ou externa.

Conforme Bloom (2009), muitas varidveis macroeconbmicas sao
extremamente sensiveis a choques. Esses choques podem estar relacionados a
eventos, 0s quais podem variar da ado¢ao de uma politica econémica pelo governo,

a uma declaracéo de um chefe de Estado, previsbes de especialistas a respeito dos

8 De acordo com Pesaran e Shin (1998), o método de impulsos generalizados permite estimar a FIR
indiferentemente da ordem das variaveis na equagdo, sem causar variacbes significativas nos
resultados.
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rumos de variaveis macroecondmicas, como, por exemplo, uma previsdo do PIB, da
taxa de inflacdo ou da taxa basica de juros. Destarte, o grafico 3 mostra a trajetéria

das trés séries de indices utilizadas no modelo VEC IE.

Grafico 3 — Séries temporais dos indices® CAME, IIE-Br e EPU — entre 01/03 a 12/19
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados divulgados pelo IPEA, BCB e FGV-IBRE.

Como pode ser observado no grafico 3, hA momentos de queda e crescimento
mais acentuados, logo apos 2008 e 2014. Esses movimentos mais abruptos sugerem
uma resposta a crise do subprime desencadeada em 2007 e a crise politica no Brasil,
a partir de 2014. Destaca-se que LCAME e LIBC_BR, respondem negativamente
aproximadamente a partir de 2008, enquanto que LIIE_BR, responde de forma
positiva simultaneamente. Desse modo, percebe-se 0 quanto a incerteza econdémica,
o consumo de capital fixo e a atividade econémica sao sensiveis a choques externos.

A seguir, apresenta-se comportamento do indice EPU conjuntamente com os
indices CAME e IBC_BR, séries de tempo que serao utilizadas no modelo VEC EPU,

conforme o gréfico 4.

° Todos os indices foram ajustados sazonalmente e sofreram transformacéo logaritmica, em razéo
disso, a letra “L” precede as suas siglas.
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Grafico 4 — Séries temporais dos indices CAME, IBC-Br e EPU — entre 01/03 a 12/19
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados divulgados pelo IPEA, BCB e EPU.

No gréfico 4 percebe-se uma amplitude de variabilidade significativamente

maior do indice LEPU,

em relagdo aos outros indices. No entanto, embora néo tao

nitido quanto no grafico 3, verifica-se que o pico de crescimento em 2008 acontece

pari passu as quedas d

os indices LCAME e LIBC, além da tendéncia de alta a partir

de 2014. Esse comportamento sugere uma relacdo entre incerteza na politica

econdmica, com investimento em capital fixo e atividade econdmica.

Por dltimo, no grafico 5 apresenta-se a trajetdria das séries dos indices
utilizados no modelo VEC EC.

Gréfico 5 — Séries temporais dos indices CAME, IBC-Br e ICE — entre 01/03 a 12/19
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados divulgados pelo IPEA, BCB e FGV-IBRE.

No grafico 5 é

possivel observar nitidamente o grau de sensibilidade da

confianca dos empresarios em relagdo a choques externos e internos. H4 uma queda

significativa em 2008, pari passu as quedas dos indices LCAME e LIBC_BR. Além
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disso, o indice LICE acompanha a tendéncia de queda do indice LCAME a partir de
2014. Tal comportamento sugere uma relevante relacao entre investimento em capital
fixo e a confianca dos empresarios.

Apoés a analise do comportamento serial dos indices entre janeiro de 2003 e

dezembro de 2019, passa-se a apresentacédo dos modelos VEC na secao 5.2.
5.2 APRESENTAQAO DOS MODELOS VEC

De acordo com a metodologia de séries temporais mencionada na secao 4.2,
antes de estimar os modelos VEC, € necesséario verificar a presenca de
estacionariedade nas séries, ou seja, a auséncia de raiz unitaria. Desse modo, a

tabela 1 apresenta os resultados dos testes de raiz unitaria ADF para as cinco séries

temporais.
Tabela 1 — Teste de raiz unitaria ADF
Em nivel 12 diferenca
Série Coeficiente  p-valor Coeficiente  p-valor
LCAME -0,0468 0,2556 -1,5763 0,0000
LEPU -0,0005 0,6515 -2,1047 0,0000
LIBC_BR -0,0284 0,1170 -1,4581 0,0000
LICE -0,0622 0,0425 -0,8054 0,0000
LIIE-BR -0,0741 0,0507 -1,0433 0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas estatisticas estimadas através do software

Eviews 10.

Conforme os resultados da tabela 1, apenas a série LICE em nivel nao
apresentou raiz unitaria considerando um nivel 5% de significancia, entretanto,
apresentou raiz unitaria a 1% de significancia. Todas as seéries apresentaram
estacionariedade na primeira diferenca, ou seja, a auséncia de raiz unitaria.

Complementarmente, aplicou-se o teste de raiz unitaria Phillips-Perron. Os

resultados referentes a esse teste sdo apresentados na tabela 2.
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Tabela 2 — Teste de raiz unitaria Phillips-Perron

Em nivel 12 diferenca
Série Coeficiente  p-valor Coeficiente  p-valor
LCAME -0,0659 0,1172 -1,2987 0,0000
LEPU -0,0032 0,6656 -1,3551 0,0000
LIBC_BR -0,0264 0,1693 -1,2561 0,0000
LICE -0,0508 0,0861 -0,8054 0,0000
LIIE_BR -0,0741 0,0618 -1,0433 0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas estatisticas estimadas através do software
Eviews 10.

De maneira analoga ao teste ADF, os resultados da tabela 2 indicam que todas
as séries apresentaram estacionariedade na primeira diferenca. No entanto, todas as
séries apresentaram raiz unitaria em nivel, considerando um nivel de 5% de
significancia.

Com o objetivo de verificar a presenca de heterocedasticidade nos modelos,
utilizou-se o teste de White. Os resultados referentes a esse teste sdo apresentados

na tabela 3.

Tabela 3 — Teste de heterocedasticidade de White

N° de
VEC Chi-sq p-valor
defasagens
IE 2 130,21 0,2470
EPU 3 140,35 0,0988
CE 2 335,08 0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas estatisticas estimadas através do Eviews 10.

Destaca-se que os resultados dos testes de White (tabela 3) indicaram
presenca de heterocedasticidade apenas nos residuos do modelo VEC CE,
considerando um nivel de significancia de 5%. Diante desse resultado, a fim de néo
perder informacgdes aplicando mais defasagens no modelo, optou-se por manter o

modelo dessa forma, visto que o teste de Johansen apontou cointegracao (tabela 9)
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e a estatistica t indicou que os coeficientes do modelo sdo estatisticamente
significativos (tabela 10).

A sequir, apresenta-se os resultados dos testes de autocorrelacéo residual para
os trés modelos VEC estimados. A tabela 4 apresenta os resultados dos testes de

autocorrelacao residual (LM) para os trés VEC estimados.

Tabela 4 — Testes de Autocorrelacdo Residual (LM) para cada VEC estimado

VEC IE EPU CE

Lags Estatistica p-valor Estatistica p-valor Estatistica p-valor
1 13,919 0,125 4,554 0,871 6,650 0,674
2 10,246 0,331 6,649 0,674 11,454 0,246

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas estatisticas estimadas através do software
Eviews 10.

De acordo com os resultados da tabela 4, os valores de p-valor dos trés
modelos VEC estdo acima do nivel de significancia de 5% em primeira e segunda
ordem, portanto, rejeita-se a hipétese nula de presenca de autocorrelacdo residual.
Além do mais, os critérios de informacéo de Akaike-Schwharz, apontaram como mais
adequado um modelo com trés defasagens no VEC IE e VEC EPU. Ja no caso do
VEC EC, os valores de Akaike-Schwharz indicaram um modelo com duas defasagens
como o mais adequado por apresentarem os menores valores.

Apbs o teste de autocorrelacdo residual e a verificagdo do melhor nimero de
defasagens nos modelos, apresenta-se o teste de cointegracdo, primeiramente para
o modelo VEC IE. Como mencionado na secéo 4.2.2, foi aplicado o teste de Johansen
para a verificacdo de cointegracdo de longo prazo entre as variaveis do modelo
proposto. Os resultados obtidos séo apresentados na tabela 5.
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Tabela 5 — Teste de Cointegracdo de Johansen para VEC IE

N° de
equacoes

cointegradas

Autovalores
do traco

Estatistica Valores

o p-valor
criticos

Nenhuma 0,0769
No maximo 1 0,0442
No maximo 2 0,0259

29,899 29,797 0,0487
13,895 15,495 0,0859
5,264 3,841 0,0122

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas estatisticas estimadas através do software

Eviews 10.

Os resultados da tabela 5 revelam a existéncia de uma relacéo de cointegracao

no modelo VEC IE, ou seja, as variaveis do modelo possuem uma relagédo estavel no

longo prazo. Apoés a verificagdo de existéncia de cointegracdo no longo prazo entre as

variaveis do modelo VEC IE, passa-se a analise dos resultados da equacéao de longo

prazo do modelo na tabela 6.

Tabela 6 — Equacao de longo prazo do modelo VEC IE — de 01/2003 a 12/2019

Variavel

Coeficientes e

estatistica t©

LCAME
LIBC_BR

LIIE_BR

C

1,0000
-1,8176

(-7,2894)
1,6735
(5,5253)
-3,2626

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas estatisticas estimadas através do software

Eviews 10.

Os resultados da tabela 6 estimam que a cada 1% de crescimento da variavel

LIBC_BR resulta em cerca de 1,82% de crescimento na variadvel LCAME. Por outro

lado, LCAME sofre queda de aproximadamente 1,67% frente a um crescimento de 1%

10 Os valores entre parénteses referem-se a estatistica t. Os coeficientes sdo estatisticamente

significativos quando: -1,98 >t > 1,98.
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da variavel LIIE_BR. Além disso, a estatistica t indica que os coeficientes da equacao
séo estatisticamente significativos.

Apoés a estimativa dos efeitos de longo prazo, bem como a verificacdo da
significancia estatistica dos coeficientes do modelo, passa-se a analise da relacéo de
curto prazo das variaveis. Os gréaficos 6 e 7 apresentam os resultados das func¢des

impulso-resposta FIR.

Grafico 6 — Funcéao impulso-resposta em LCAME no modelo VEC IE
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nas estatisticas estimadas através do software

Eviews 10.

Os resultados apresentados no gréfico 6 revelam um efeito positivo em LCAME
apos um choque sobre a prépria variavel. Além disso, um choque sobre a variavel
LIBC_BR também reflete positivamente em LCAME. Por outro lado, um choque em
LIIE_BR provoca uma queda persistente em LCAME durante quatro meses, sem
apresentar tendéncia de reversao em um horizonte de dez meses.

O gréfico 7 apresenta a relacao de curto prazo entre a variaveis do modelo VEC

IE, com énfase nas respostas da variavel LIBC_BR.
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Gréfico 7 — Efeito impulso-resposta em IBC_BR no modelo VEC IE
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nas estatisticas estimadas através do software

Eviews 10.

Conforme os resultados do gréafico 7, um choque na variavel LCAME provoca
uma resposta positiva na variavel LIBC_BR. Entretanto, a resposta da variavel
IBC_BR apd6s um choque na variavel LIIE_BR indica uma contracdo mais rapida de
LIBC_BR, comparando com a resposta da variavel LCAME no gréfico 6, sem
tendéncia de reversdo em um horizonte de dez meses.

Os resultados apresentados na equacdo de longo prazo (tabela 6) e nos
graficos 6 e 7, demonstram que o fator incerteza econdmica, representada pela
variavel LIIE_BR, tem efeito contracionista no curto e no longo prazo sobre o
investimento em capital fixo (variavel LCAME) e sobre a atividade econémica geral
(variavel LIBC_BR).

ApGs a analise dos resultados do modelo VEC IE, verifica-se os resultados do
modelo VEC EPU, o qual é estimado contendo as variaveis LCAME, LIBC_BR e
LEPU, a fim de verificar os efeitos da incerteza da politica econémica, representada
pela variavel LEPU, sobre LCAME e LIBC_BR.

Com os resultados de estacionariedade serial e homocedasticidades (tabelas
1,2 e 3) e os resultados de auséncia de autocorrelacdo residual na tabela 4, passa-se
aos resultados do teste de cointegracao para o modelo VEC EPU, conforme a tabela
7.



60

Tabela 7 — Teste de Cointegracao de Johansen para VEC EPU

N° de
Estatistica Valores
equacoes Autovalores o p-valor
' do traco criticos
cointegradas
Nenhuma 0,1508 44,7553 29,7970 0,0005
No méximo 1 0,0361 12,0583 15,4947 0,1542
No maximo 2 0,0231 4,7079 3,8415 0,0300

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas estatisticas estimadas através do software
Eviews 10.

Os resultados do teste de Johansenn (tabela 7) indicam uma relacdo de
cointegracdo no modelo VEC EPU, ou seja, existe uma relacdo de ajuste no longo
prazo entre as variaveis do modelo. Logo, passa-se aos resultados da equacgéo de

longo prazo do modelo proposto, conforme a tabela 8.

Tabela 8 — Equacéao de longo prazo do modelo VEC EPU — 01/2003 a 12/2019

Variavel Coeficientes e
estatistica t
LCAME 1,0000
LIBC_BR -1,7255
(-7,9133)
LEPU 0,4216
(7,1764)
C 1,9469

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas estatisticas estimadas através do software

Eviews 10.

Os resultados da tabela 8 indicam que a cada 1% de crescimento em LEPU, a
variavel LCAME sofre queda de aproximadamente 0,42%. Também vale sublinhar que
o efeito da variavel LIBC_BR, na equacdo de longo prazo do VEC EPU, sobre a
variavel LCAME é aproximado ao verificado na equacéo de longo prazo do VEC IE
(tabela 6). Além disso, a estatistica t indica que os coeficientes da equacdo séo

estatisticamente significativos. Os resultados apresentados na tabela 8, apontam uma
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influéncia de longo prazo negativa da incerteza na politica econdmica sobre o
consumo de maquinas e equipamentos.

Verificados os resultados da equacao de longo prazo do modelo VEC EPU,
apresenta-se os efeitos de curto prazo dados pela FIR, os quais sdo apresentados

nos graficos 8 e 9.

Gréfico 8 — Funcao impulso-resposta em LCAME no modelo VEC EPU
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nas estatisticas estimadas através do software

Eviews 10.

Conforme observado no grafico 8, a FIR aponta uma expressiva tendéncia
contracionista na variavel LCAME apds um chogue na variavel LEPU. Além disso, o
efeito de LEPU sobre LCAME néo se dissipa em um horizonte temporal de dez meses,
indicando uma retracdo sem reversdo em um periodo de dez meses. O gréfico 9

apresenta os resultados da FIR sobre a variavel LIBC_BR.
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Gréfico 9 — Funcao impulso-resposta em LIBC_BR no modelo VEC EPU
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nas estatisticas estimadas através do software

Eviews 10.

No grafico 9 observa-se uma resposta negativa da variavel LIBC_BR apés um
choque na variavel LEPU, sem tendéncia de reversdo em dez meses, porém menos
intensa comparando a responsa da variavel LCAME frente a um choque de custo
prazo de LEPU. Ademais, no grafico 9 pode-se verificar a resposta positiva imediata
de LIBC BR frente ao choque de curto prazo em LCAME, com tendéncia de
estabilizacao.

Os resultados da equacéo de longo prazo do modelo VEC EPU (tabela 8),
juntamente com os resultados da FIR apresentados nos gréficos 8 e 9, indicam
respostas relevantemente contracionistas no investimento em maquinas e
equipamentos e na atividade econémica, frente a um aumento de incerteza na politica
econOmica.

Apés a apresentacdo dos resultados do modelo VEC EPU, passa-se para a
analise dos resultados do terceiro e ultimo modelo (VEC CE), o qual incorpora a
variavel LICE nas equacdes. Desse modo, a tabela 9 apresenta os resultados do teste

de cointegracédo de Johansen para o VEC CE.
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Tabela 9 — Teste de cointegragédo de Johansen para VEC CE

N° de

Estatistica Valores
equacOes  Autovalores o p-valor

. do traco criticos

cointegradas

Nenhuma 0,1869 68,3787 42,9152 0,0000
No maximo 1 0,0953 26,7812 25,8721 0,0385
No méaximo 2 0,0326 6,6588 12,5118 0,3815

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas estatisticas estimadas através do software
Eviews 10.

O resultado do teste de Johansen apesentado na tabela 9, aponta duas
relagBes de cointegracdo no modelo VEC CE, isto é, existe relagdo de longo prazo
entre as variaveis que compdem o modelo proposto.

A partir dos resultados de cointegracdo da tabela 9, verifica-se os resultados

da equacéao de longo prazo para o VEC CE na tabela 10.

Tabela 10 — Equacéao de longo prazo para modelo VEC CE — 01/2013 a 12/2019

Variavel Coeficientes e
estatistica t

LCAME 1,0000
LIBC_BR -2,2574
(-6,7586)

LICE -1,2682
(-6,4567)

Tendéncia 0,0018
(2,4779)

C 12,2331

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas estatisticas estimadas através do software

Eviews 10.

Com base nos resultados apresentados na equacéo de longo prazo para o

modelo VEC CE (tabela 10), conclui-se que um aumento de 1% na variavel LICE
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causa um aumento de aproximadamente 1,27% na variavel LCAME. Ademais, 0s
resultados da equagéo indicam que um aumento de 1% na variavel LIBC_BR, provoca
um aumento de aproximadamente 2,26% na varidvel LCAME. Os resultados da
equacao do modelo VEC CE, apontam uma relacéo de longo prazo positiva entre as
variaveis, além de apresentar coeficientes estatisticamente significativos, segundo os
valores da estatistica t. Em outras palavras, o crescimento da confianca dos
empresarios reflete positivamente na atividade econdmica e investimento em capital
fixo no longo prazo.

Verificada a relacédo de longo prazo do modelo VEC CE e a significancia
estatistica dos coeficientes da equacdo, observa-se os choques de curto prazo

através da FIR, conforme os graficos 10 e 11.

Grafico 10 — Func¢éao impulso-resposta em LCAME no modelo VEC CE
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nas estatisticas estimadas através do software

Eviews 10.

Os resultados da FIR, apresentados no grafico 10, revelam uma resposta
positiva da variavel LCAME ap6s um choque de curto prazo na variavel LICE. A
trajetoria ascendente ndo apresenta tendéncia de reversdo da resposta em dez
meses, indicando uma forte sensibilidade do investimento em bens de capital frente
um aumento na confianga dos empresarios. J& um impulso na variavel LIBC provoca
uma resposta positiva imediata em LCAME com tendéncia de estabilizacdo em dez
meses.

Em seguida, apresenta-se os efeitos de curto prazo da FIR na variavel LIB_BR,

conforme o grafico 11.
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Gréfico 11 — Funcao impulso-resposta em IBC_BR no modelo VEC CE
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nas estatisticas estimadas através do software

Eviews 10.

De maneira anéloga aos resultados apresentados no grafico 10, os resultados
da FIR no grafico 11, apontam que a variavel IBC_BR responde de forma significativa
a um choque de curto prazo na variavel LICE, apresentando uma tendéncia de alta
sem reversado em dez meses.

Em suma, os resultados dos trés modelos (IE, EPU, CE) revelam que o
investimento em bens de capital responde negativamente ao crescimento da incerteza
econdmica e incerteza na politica econdmica, no entanto, responde positivamente ao
crescimento da confianga empresarial, apresentando entre as variaveis, uma relacéo
de ajuste no longo prazo.

Similarmente, os resultados apontaram que a atividade econdmica é afetada
de forma negativa frente ao aumento da incerteza econémica e incerteza na politica
econdbmica, por outro lado, responde positivamente frente ao crescimento da
confianca empresarial, também apresentando cointegracao entre as variaveis.

Ademais, com relacdo aos choques de curto prazo (FIR), os trés modelos
apresentaram resposta significativas. Apos choques de curto prazo nas variaveis de
incerteza (LIIE_BR, LEPU) as variaveis de gastos em bens de capital (LCAME) e de
atividade econbmica (LIBC_BR) apresentaram respostas contracionistas sem
reversdo em um horizonte temporal de dez meses. Além disso a funcdo impulso-
resposta (FIR), indicou um efeito positivo na variavel de atividade econdmica
(LIBC_BR) frente ao um choque na variavel de investimento em bens de capital
(LCAME).
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Os resultados apresentados acima reforgcam os resultados obtidos por Costa e
Filho (2014) e Barboza e Zilberman (2018) em relacdo aos efeitos negativos que o
aumento da incerteza econémica exerce sobre a atividade econémica. Além disso, 0s
resultados também corroboram com os resultados obtidos por Moore (2017) no que
se refere aos efeitos negativos que o aumento da incerteza econdmica exerce sobre
0 consumo de maquinas e equipamentos.

Este capitulo objetivou verificar os resultados dos modelos VEC estimados para
analise da influéncia do fator incerteza e confianga sobre investimento em capital fixo

e atividade econdmica. No capitulo seguinte, passa-se as considerac¢des finais.

6. CONSIDERAGOES FINAIS

O propdésito deste trabalho foi verificar a influéncia da incerteza econémica e
incerteza na politica econdbmica sobre o consumo de maquinas e equipamentos
(investimento em bens de capital) e atividade econémica no Brasil. Para tanto, foram
estimados trés modelos VEC (IE, EPU, CE) contendo séries temporais dos indices
IIE-Br, ICE, IBC-Br, EPU e CAME, entre janeiro de 2003 e dezembro de 2019.

Os resultados do VEC IE revelam uma influéncia negativa do aumento da
incerteza sobre gastos com bens de capital, representado pela variavel LCAME, bem
como uma retracdo na atividade econémica, representada pela variavel LIBC-Br. O
modelo indica uma cointegracdo de longo de longo prazo entre as variaveis, ou seja,
um efeito negativo de longo prazo da incerteza econémica sobre o investimento em
bens de capital e sobre a atividade econémica geral.

Além disso, os resultados da FIR revelam que um choque de curto prazo na
incerteza econdmica provoca uma retracao significativa sobre os gastos em capital
fixo sem reversdo de tendéncia em um horizonte de dez meses. Um efeito similar é
observado sobre a atividade econdmica geral apés um choque de curto prazo na
incerteza econdmica também sem tendéncia de reversédo em horizonte de dez meses.

De forma similar aos resultados do VEC IE, os resultados do VEC EPU revelam
uma cointegracao de longo prazo entre as variaveis. O efeito negativo do aumento da
incerteza na politica econdmica sobre o investimento em bens de capital e atividade
econdmica € menos acentuado no longo prazo comparado com o efeito da incerteza

econbmica. Os resultados revelaram que o efeito de um choque de curto prazo na
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incerteza na politica econdmica, estimado pela FIR, causa uma tendéncia de queda
no investimento em capital fixo e na atividade econdmica sem reverséao dentro de 10
meses.

Os resultados do VEC CE apontam um efeito positivo do aumento da confianca
empresarial sobre o consumo de bens de capital e sobre a atividade econ6mica geral,
no longo prazo. Os resultados indicam duas cointegracdes entre as variaveis que
compdem o modelo, isto €, relacéo de ajuste no longo prazo. Além disso, a FIR indica
uma significativa sensibilidade do investimento em capital fixo e atividade econémica
frente a um choque de curto prazo na confian¢ca empresarial. Conforme os resultados,
apos o choque, o efeito nas variaveis LCAME e LIBC_BR tem repercussao positiva
crescente e ndo se dissipa em um horizonte de tempo dez meses.

Ressalta-se que através das fun¢des impulso-resposta é possivel observar que
um choque de curto prazo nos gastos com capital fixo causa um ligeiro movimento
positivo na atividade econdmica, entretanto esse efeito tende a se estabilizar em um
periodo de dez meses. Fato que corrobora com Sims (1980), no que se refere a
existéncia de endogenia entre varidveis macroeconémicas, pois os resultados das FIR
indicam que todas as variaveis contidas nos trés modelos exercem influéncia umas as
outras. Além disso, o efeito contracionista do aumento da incerteza sobre o consumo
de maquinas e equipamentos verificado neste trabalho, reforca os resultados obtidos
por Moore (2017).

Considerando a literatura empirica do Brasil, os resultados dos modelos
estimados corroboram com Costa e Filho (2014) e Barboza e Zilberman (2018) no que
se refere aos efeitos contracionistas que o aumento da incerteza causa na atividade
econbmica, com a diferenca de que neste trabalho foi considerado um periodo maior
de tempo e incluido a andlise dos efeitos da incerteza na politica econémica
representada pela varidvel LEPU e da confiangca do empreséario (LICE) sobre o
investimento em bens de capital e atividade econdmica geral.

Ademais, acentua-se que neste trabalho ndo foram consideradas outras
variaveis com potencial poder de influéncia sobre o investimento em capital fixo e
atividade econdmica geral, concentrando a analise somente em efeitos de indicadores
de incerteza politico-econémica e confianca empresarial. Questdo que fica como
sugestao para estudos futuros, considerando que a incluséo de fatores mais pontuais
como efeitos de politica fiscal e monetéria, para fins de comparacéo, daria mais

amplitude ao estudo. Além disso, néo foi analisado o quanto cada variavel de incerteza
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politico-econémica e de confianga empresarial contribuiu nos momentos de maior
retracdo ou expansdo do investimento em bens de capital e atividade econGmica

geral, outra questao que fica como sugestao para pesquisas futuras.
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