UNIVERSIDADE DO VALE DO RIO DOS SINOS — UNISINOS
UNIDADE ACADEMICA DE PESQUISA E POS-GRADUACAO
CURSO DE POS-GRADUACAO EM ECONOMIA

NIVEL MESTRADO

EMANUELLE NAVA SMANIOTTO

O IMPACTO DA OFERTA DE CREDITO NO INVESTIMENTO PRADO
BRASILEIRO

Séao Leopoldo (RS)
2017



Emanuelle Nava Smaniotto

O IMPACTO DA OFERTA DE CREDITO NO INVESTIMENTO PRADO
BRASILEIRO

Proposta de Projeto de Dissertacao apresentada remuisito
parcial para a obtencéo do titulo de Mestre em &nim pelo
Programa de P6s-Graduagcdo em Economia da Univeesita
Vale do Rio dos Sinos.

Orientador: Tiago Wickstrom Alves
Co Orientador: Marcos Tadeu Caputi Lélis

S&o Leopoldo (RS)
2017



S635i Smaniotto, Emanuelle Nava
O impacto da oferta de crédito no investimentogutos
brasileiro / por Emanuelle Nava Smaniotto— 2017.
61f. :il. ;30 cm.

Dissertacédo (mestrado) — Universidade do Vale aodes

Sinos, Programa de Pos-graduacdao em Economia,étgomldo,
RS, 2017.

Orientador: Tiago Wickstrom Alves.
Coorientador: Marcos Tadeu Caputi Lélis.

1. Crédito. 2. Investimento privado. 3. Mudancaedgme. I. Titulo.

CDU: 336.774

Catalogacao na Publicacao:
Bibliotecario Alessandro Dietrich - CRB 10/2338




Dedico este titulo ao meu amigo Carlos,
gue apesar de hoje apenas me acompanhar em espirito
me ensinou que nenhuma loucura é tdo insana
e impossivel de ser realizada, quando ha amorédeol



AGRADECIMENTOS

Primeiramente agradeco a Deus, pela for¢ca, sabedodeterminacdo a mim
destinadas.

Sou eternamente grata a minha familia que, agegdistancia, sempre me apoiou
e acreditou em minha capacidade. Sem o apoio dsyotnhas conquistas inexistiriam.
A minha irm&, que me mostrou a aproximagdo maia batre amor e amizade, meu
agradecimento por todas as conversas e momentesuaado. A minha mae, por me
auxiliar a desenvolver minhas virtudes e estar sempmnta a ouvir, confortando meu
coracdo. A meu pai, pelo belo exemplo pessoal @spranal, o qual inspira minha
evolucdo diaria. A Kate, pelas doses de amor glogesn os meus dias.

Agradeco ao Leonardo, pela paciéncia e acompantiamdeste meu sonho, desde
o primeiro dia de aula. Obrigada pelo carinho egsbar sempre disposto a meu ouvir e
me acalmar em momentos de estresse.

Aos amigos, cuja amizade foi conquistada duranteso, especialmente a Cleidi,
Val e Jorge. Agradeco os momentos de estudosazee sempre repletos de bom humor.

Agradeco a Unisinos, juntamente com todo o seuwlrgude colaboradores e
professores. Certamente todos contribuiram comshbaiginamentos e exemplos para
minha formacgé&o.

Meu agradecimento ao professor e amigo Tiago,gietado que a mim dedicou,
iniciada antes mesmo do meu ingresso no Mestragmd&co por todas as conversas,
almocos, cafés, conhecimento, paciéncia, dispadfatoié e conselhos para a vida.

Meu agradecimento, também, ao professor e amigoddapela paciéncia a mim
destinada nos ultimos momentos desta dissertaggrad@co por todas as conversas,
convivio, conhecimento, disponibilidade e momeut®4ilosofia.



RESUMO

Este trabalho apresenta uma analise sobre o imgaciferta de crédito no investimento
privado no Brasil, entre 2001 e 2016. Para issatréduzida a metodologia de Mudanca
de Regimes Markovianos (MR-DR), de modo a captosadiferentes ciclos existentes
entre Crédito Livre, Crédito Direcionado e Invesmto Privado. Ademais, € aplicado o
modelo de Vetores Autorregressivos (VAR/VEC), comintuito de analisar as
causalidades e fun¢bes impulso-resposta. E possiugbrovar o impacto positivo das
séries de crédito sobre o investimento privado. @estra-se, também, a importancia da
concessao de crédito direcionado para a sustentasaoiveis de investimento privado
nos periodos de instabilidade econémica. Destadpoonsolida-se junto & literatura
mais um indicio da importancia de politicas maocboémicas em periodos de
instabilidade, com exemplo ao periodo pds cris@@9, mediante intensificacdo de
Recursos Direcionados, de modo a manter os nieelodnacdo Bruta de Maquinas e
Equipamentos no pais.



ABSTRACT

This paper shows an analysis about the credit gupgdact on private investment in

Brazil, between 2001 and 2016. For this purposeMarkovian Regime Change (MR-
DR) methodology is introduce in order to capture thfferent cycles between Free
Credit, Directed Credit and Private Investmentadidition, the Autoregressive Vectors
(VAR / VEC) model is apply to analyze the causa$itand impulse-response functions.
It was possible to prove the positive impact of ¢thedit series on private investment.
Thus, is demonstrate the importance of directedittoencession for sustaining private
investment levels in periods of economic instapil®dn another hand, an indication of
the importance of macroeconomic policies in periotigistability, with an example to

the post-crisis period of 2009, has been cons@datong with the literature, through

intensification of Directed Resources, in order dustain the levels aboutPrivate
Investment (FBME) in country.
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1 INTRODUCAO

Como determinante do produto, emprego e renda isp @avestimento privado
ocupa uma posicdo de destaque, principalmente ipél#&ncia na expansdo da
capacidade produtiva das empresas e no nivehddaate total do mercado. Para Possas
(1999), a autonomia do investimento em relacéoieal de atividade econdmica € o que
determina sua centralidade frente o funcionameateabnomia atual. Sendo assim, o
aumento dos investimentos no Brasil € fundamerata gue o pais apresente taxas de
crescimento positivas e condizentes com objetrazatos.

S&o diversas as teorias econdmicas que discutamestimento. Keynes (1936),
por exemplo, destaca a importancia das expectativasstoque de capital e dos precos
dos bens de capital para determinar o nivel destmaento. Considerando aspectos
relacionados ao crédito, os poOs-keynesianos adotaa abordagem envolvendo a
dindmica do financiamento dos ciclos da economitN@&Y, 1982). Por meio dessa
abordagem enfatizam que as varidveis como rendapeego sdo afetadas diretamente
pelo comportamento da firma bancéria, sendo o imeesto fator fundamental para a
tomada de decisbes. Neste percurso, fica claro questimento é essencial para nortear
o direcionamento de politicas publicas com enfqeara o desenvolvimento brasileiro.

Embora do ponto de vista tedrico os principaisaanadores do investimento
estejam definidos, na pratica ndo esta clara as&etéa de diversas variaveis na
determinacdo do nivel de investimento privado. Essgexto tem gerado uma ampla
gama de estudos que buscam definir os determindat@s/estimento privado, alguns
com resultados pouco abrangentes. Entre essaseaianista o nivel de crédito e, analisa-
lo no contexto brasileiro, verificando o impactosie oferta no investimento privado, é
0 tema desta dissertagéo.

Conforme dados do IPEADATA (2013), a taxa de itimesnto brasileira nao
apresentou elevacdes representativas nos anosd#fionstrando uma leve alta a partir
de 2006, e atingindo seu pico em 2010 com 19,50 Be- apds esse periodo, retornou
a um cenario de queda. Segundo Gonzales, Sbar@e8aintos (2014) a desaceleracéo
da economia brasileira a partir de 2013 foi refldadforte redugédo em investimento na
indUstria e servicos. Assim, o tema é relevant@atto de vista empirico, pois pode
indicar os elementos necessarios as medidas maodracas, de modo a promover o
investimento e com isso 0 crescimento da economia.

Com o intuito de evidenciar os determinantes destimento privado, diversas
pesquisas foram produzidas, tanto para demonstreglexancia da utilizacdo da
capacidade instalada e disponibilidade de créditomo para agregar o custo de
utilizacdo do capital e o investimento publico abde determinantes do investimento
privadd. Além dos resultados elencados, é evidente o impda instabilidade
econdmicde as consequéncias das medidas macroecondmicasasm

! Para maiores informacdes, consultar: Sundarafdmakur (1980), Cruz e Teixeira (1991), Studart @99
Jacinto e Ribeiro (1998), Serven (1998), Ribeirdeaixeira (2001), Luporini e Alves (2008), Silva,
Rodrigues e Ferreira (2015) e Lélis, Bredow e CY2045).

2 Para maiores informacdes, consultar: Ronci (19Ragha e Teixeira (1996), Melo e Rodrigues Junior
(1998), Ribeiro e Teixeira (2001), Luporini e AlM&008), Wathier e Cypriano (2008) e Silva, Rodeigu

e Ferreira

3 Para maiores informacdes, consultar Blejer e Kti884), Dailami (1987), Love (1989), Ronci (1991),
Greene e Villanueva (1991), Cardoso (1992), Stud®92); Jacinto e Ribeiro (1998), Melo e Rodrigues
Junior (1998), Serven (1998), Ribeiro e Teixeir@0®), Luporini e Alves (2008), Wathier e Cypriano
(2008) e Silva, Rodrigues e Ferreira (2015)
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Do ponto de vista tedrico, o tema também é proeméneima vez que diversos
estudos empiricdsndicam a concessdo de crédito como variavel aante para o
investimento privado, resultando em uma relacaahmente proporcional. Ainda, outras
pesquisas como as de Ribeiro e Teixeira (2001jaT2003), Luporini e Alves (2008) e
Lélis, Bredow e Cunha (2015), revelam que a oféetarédito ndo esta disponivel para
todas as empresas todo o tempo, ou seja, essathtmlrelatam que as empresas
brasileiras sofrem de restricdes de crédito e agestiscOes impactam diretamente no
montante de investimento privado do pais. NestéidggnRibeiro e Teixeira (2001)
chamam a atencdo para a necessidade de linhadite erfinanciamento de longo prazo,
enquanto Luporini e Alves (2008) destacam o fawirgtabilidade econémica como
agravante negativo do investimento privado no BrAgida, a concesséo de crédito foi
categorizada, em diversos estudos, como compopéntzpal para a determinacédo do
investimento privadd

A excecdo de Studart (1992), que procura evidemcigelevancia do total de
financiamentos do BNDES, o restante dos trabalhamadisados trata das séries de
crédito de maneira global; ndo detalhando suasdirde financiamento e destinacdes,
tampouco realizando comparagfes entre as trajgtdaacrédito e do investimento, de
modo a captar as respostas diante de uma oscitlz@oedito frente o investimento
privado.

Demonstrando o impacto negativo no investimentayvas de uma restricdo no
crédito — e uma consequente elevacdo no custbaeahrio, diversos autofgsontuam
a importancia das empresas possuirem opcdes asrdvcrédito bancario para estimular
0 investimento. Diante da robusta relagdo posievdre investimento privado e
disponibilidade de crédito, evidenciada na maialds pesquisas realizadas, surge a
necessidade de uma avaliacdo mais detalhada d@toedpémpacto da oferta de crédito
no investimento privado.

Assim, considerando que a concessao de créditseapeemaior influéncia nos
paises em desenvolvimento (VAN WIJNBERGEN, 1982EBER E KHAN, 1984;
LIM, 1987; DAILAMI, 1990; SERVEN E SOLIMANO, 1992RAMA 1993) a exemplo
o Brasil e, sendo o maior fator de impacto no muetade investimento privado
(RIBEIRO E TEIXEIRA, 2001; LUPORINI E ALVES, 2008:ELIS, BREDOW E
CUNHA, 2015), o objetivo deste trabalho consisteagralisar o impacto do crédito (nas
modalidades Livre e Direcionado) no nivel de inweshto privado no Brasil.

Para atender ao objetivo proposto, parte import@tissertacdo concentra-se na
formulacdo do modelo de Mudanca de Regimes Markogiade modo a delimitar os
ciclos tanto do investimento como do crédito, disaao comportamento de todos nos
diferentes periodos econdmicos, incluindo periadoisstabilidade. Ainda, é empregada
a metodologia de Vetores Autoregressivos de modanalisar as respostas do
investimento privado mediante um choque em denmidaweis.

Sob tais aspectos, no proximo capitulo sera apiad® a revisdo teodrica,
abordando a evolugdo da teoria do investimento, ¢tmmo sua abordagem historica e
empirica, e uma breve revisdo da evolucdo do aréditBrasil. Em seguida, apresenta-

4Sundarajan e Thakur (1980), Blejer e Khan (1984¥cta (1987); Left e Sato (1988), Studart (1992),
Jacinito e Ribeiro (1998), Serven (1998), Cruz xdie (1999), Ribeiro e Teixeira (2001), Terra@3)
Bisinha e Aldrigui (2007), Luporini e Alves (2008)¢lis, Bredow e Cunha (2015) e Silva, Rodrigues e
Ferreira (2015)

5Studart (1992), Rocha e Ribeiro (1996), Melo e Rpdrs Junior (1998), Cruz e Teixeira (1999), Ribeir
e Teixeira (2001), Luporini e Alves (2008) e Lélsedow e Cunha (2015)

5Tybout (1986), Greene e Villanueva (1991), Soliméi@89) e Serven e Solimano (1992).
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se o0 conjunto de ferramentas metodolégicas utdigadseguido dos resultados e
consideragoes finais do trabalho.

2 ASPECTOS TEORICOSDA DETERMINA(;AO DO INVESTIMENTO
PRIVADO E O IMPACTO DO CREDITO

Diante dos objetivos tracados, este capitulo pdetestabelecer a base conceitual
que sustenta o trabalho, buscando uma discusséocateld fundamento investimento
privado agregado, os impactos causados pelos stersnihantes, um breve historico do
investimento no Brasil, estudos empiricos queraatalo tema desta pesquisa, bem como
uma sintese da evolucdo do crédito no pais. Portantapitulo se divide em quatro
secoes: i. teorias do investimento; ii. historiodrzestimento no Brasil; iii. formacéo do
investimento privado e suas variaveis; e iv. eMtugo crédito e conclusdes empiricas.

2.1 TEORIAS DO INVESTIMENTO

Importante ressaltar que diversas escolas do peméa econdmico
fundamentam suas abordagens sobre investimentoadeinas distintas. Enquanto as
correntes com base nos conceitos neoclassicoseasormvestimento em produtividade
marginal e custo do capital, inseridos em um cerdeipleno emprego e equilibrio geral
(Caballero, 1997); as demais linhas de pensameaseidm-se em uma dinamica
econdmica que sera capaz de estabelecer o invagtime

Em relacdo aos modelos que priorizam os precasves$, geralmente ligados a
teoria neoclassica, predominam trés teorias poarecao do investimento: critério do
valor presente, critério do estoque de capitalgielierio e critério de Q de Tobin. Na
primeira teoria, a firma determina o valor presalggagamentos e de projetos futuros,
descontados a uma taxa de juros apropriada, em pselltado seja o retorno. Ja a teoria
de critério de estoque de equilibrio defende diirera, ao decidir investir, ird atingir um
volume de capital baseado na maximizacao de valdgseja.

Elaborada por James Tobin (1969), a teoria destmaento de Q de Tobin é
baseada na razao entre valor da firma e custopdsigdo do capital. Sua interpretacéo
consiste em: quando o incremento no valor da fiimnanenor (ou exceder) o custo de
reposicao do capital, a mesma decidird diminuir gomentar) seu estoque de capital
(CHIRINKO,1993; ALVES E LUPORINI, 2008). Tal razdé denominada, pela
literatura, de g marginal. A equacao de investimertontempla o coeficiente de
ajustamenty em que, quanto maior, mais lenta sera a respostavestimento:

1=(3).q (1)

y

Tal relacéo resume diversas informacdes sobresagdboques futuros, os quais
sao importantes para o investimento.

2.1.1 Modelo Neoclassico

Segundo Chirinko (1993) nao existiu nenhum estetktivo, investigando
determinantes do investimento, antes da Revolug@el&ssica.

Considerando a teoria da escola neoclassica, aadoe estardo continuamente
em movimentos de ajuste de modo que a economighacom pleno emprego e niveis
ideais de oferta e de demanda, em que o0 poderregidador do mercado gere o
equilibrio em todo ele (Caballero, 1997). Aqui, s#@ncados alguns conceitos basicos
adotados pelos pensadores desta linha: i. plenoegupii. investimento passado nao
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influencia investimento corrente; iii.infformacéedmétricas, ou seja, perfeito
conhecimento; e iv.expectativas racionais.

O objetivo principal das empresas esta centradmawemizacdo do lucro, de
modo que, inicialmente, séo elencados projetoawisiimento tendo como referéncia o
seu valor presente liquido:

- _ Rit1 Rty Reyn
VP, = —C+ R;+ Tir + 112 + ...+ )" (2)

Onde:

VP é valor presente liquid@; os custos do projet® os respectivos retornasa
taxa de mercado £o tempo estimado. Complementando, Servén e SahiniE903)
afirmam que o custo de utilizacao do capital érdateado pelo preco dos bens de capital,
além da taxa de juros real e a taxa de depreciacgao.

Seguindo essa légica, Lélis (2005) da continuidaeralise salientado que tanto
as variacdes na taxa de juros, como os retornosmntes, influenciardo no valor presente
liguido do projeto e, conseqientemente, na demaodiavestimento.

Além disso, retomando o conceito de que os emposséomam decisdes e
estimam os lucros através de expectativas racioogimvestimentos sdo determinados
pelo mercado: tanto os custos, como o lucro, sabemdos.

O mercado financeiro possui um papel importanteanalise neoclassica,
tornando possivel que 0s empresarios obtenhanmspecjunto as instituicdes financeiras
no momento em que os lucros originados néo forefiiexates para financiar novos
investimentos. Desta forma, confirma-se a questéques, independentemente da origem
(recursos proprios ou capital de terceiros), o stimeento sera viavel se os custos de
capital forem inferiores ao lucro a ser alcancado.

Através da poupanca, as pessoas fisicas assegewamecursos. Validando a Lei
de Say, na qual todo o0 montante poupado seréadtiiza poupanca das pessoas fisicas
terminara em investimento.

Desta forma, os investimentos dependeréo diret@ndenmontante da poupanca:
um baixo montante poupado implica em taxas de jaltas e investimentos escassos;
enquanto um elevado montante poupado implica eas @& juros baixas e investimentos
alavancados. Conclui-se que, a poupanca agregena,no curto como no longo prazo,
determinara o investimento.

2.1.2 Modelo Keynesiano e Derivados

As teorias poOs-keynesianas e estruturalistas surgem questionamentos
relevantes as tradicdes neoclassicas. EnquantoeKd®36) afirma que o consumo é
uma funcéo da renda, e que as flutuacdes do emgeggmdem dos niveis da demanda
por consumo e investimento; a abordagem pos keymegireza por uma discusséo da
dindmica do financiamento dos ciclos da economiagky, 1982).

Sérven e Solimano (1992) defendem que a teoriadstgma foi a primeira a
considerar as decisdes de investimentos de mandegendente na economia, sendo
esta variavel completamente endogena.

Keynes, em sua obra Teoria Geral do Emprego, owelula Moeda, esboca a
ideia de que o empresario decide investir mediantemparacédo da taxa de retorno
esperada do investimento (eficiéncia marginal qotal e o custo de oportunidade do
valor a ser investido (taxa de juros). Em ambassdes, esta presente a incerteza da
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tomada de decisédo, pois h4 diferenca de tempoatdreada de decisédo e a concretizagédo
do investimento.

Conforme a férmula seguinte, fica nitida a vantage um investimento, a partir
do momento em que a taxa de retorno esperada for maigual a taxa de juros do
mercado.

Vnt
Vo = Xi=0{iey ®3)

OndeV, é o investimento inicialVn o retorno liquido esperado em t periodss,
a taxa interna de retorno esperada ejuantidade de periodos.

De acordo com a teoria, a eficiéncia marginal mieativo € “a taxa de desconto
que tornaria o valor presente do fluxo de anuidaldssrendas esperadas desse capital,
durante toda a sua existéncia, exatamente igusd@apreco de oferta” (Keynes, 1936, p.
101). Keynes considera a taxa de juros, ndo covaviavel que busca o equilibrio entre
poupanca e investimento, mas o custo de oportuaipeld rentncia a liquidez.

Ainda, mediante a propensédo dos banqueiros enmassiaior ou menor risco,
surge a escassez em poupanca ou investimentojapa ggopensao a liquidez do setor
bancario. A taxa de juros para Keynes se resureeanpensa pela renuncia a liquidez
em um modelo com duas classes de ativos, apea#sos de curto termo, intitulados de
moeda, livres de risco de capital; e ii. ativosildgs de longo termo, intitulados de bonus.

Lélis (2005) argumenta, como segunda interpretacdeoria keynesiana do
investimento, a quest&o do preco do atRfd)(em funcio das expectativas de rendimento
(Qn) e taxa basica de juros esperaga (

PD:&_}_&_}_..._F& (4)
I 1+ry 147y 1+7y,

Nesta abordagem, as expectativas da renda sagesradodiante da estrutura
ciclica da economia, podendo ser relacionadasss®sz de capital no mercado. Portanto,
em momentos em que ha aceleracdo econdémica, adaciesdo capital e do trabalho
diminui; ocorrendo o inverso em periodos de re@essa

Além do estoque de capital, como determinanteeltdimentos esperados de um
plano de investimento, surge a expectativa da reOdae Qne Kn séo relacionadas
inversamente, considerando que um aumento no dexovestimentos leva a uma queda
nos retornos esperados:

Qn = Qn(Kn Yyn) ()

aQn(Kn,Yn) <0 (6)

aKn

Diante da equacao (6), ha uma relagdo inversa datnanda por investimento e
expectativa da taxa de juros; uma vez que, a ayards constantes, o preco de demanda
sofre uma queda.

A partir das equacdes acima, Minsky (1975) elergsafatores como possiveis de
causar flutuagbes nos gastos com investimentapeatativas de rendimentos futuros;
ii.taxa basica de juros esperada, determinada mpelgcado; e iii. razdo entre fator de
capitalizacdo da renda esperada pela soma dos ate/@apital e taxa de juros para
empréstimo.



17

Tais abordagens permitem endogeneizar a variavesiimento, considerando a
incerteza dos agentes envolvidas na tomada deidecis

A teoria keynesiana, além de considerar — pelagira vez — as decisdes de
investimento como independentes na economia, baoniricom diversos conceitos e
ideias que, posteriormente, foram utilizados conadizddores de outras teorias
econdmicas sobre investimento agregado.

Fazzari (1989) realiza uma sintese das abordatpeivedas da teoria keynesiana
afirmando que, nos anos de 1960 e 1970, definicizeselacdo entre financas e
investimento se dividiam em duas escolas de pemgamie os pos keynesianos, que
defendiam as proposicdes originais de Keynes, de ajunstabilidade nas relacdes
financeiras podia causar volatilidade no investimex por consequéncia, em demais
variaveis macroecondémicas; e ii. 0s neokeynesia®ggjindo uma corrente mais formal,
que estudavam os modelos de otimizacao dos neicodgssem ligacdes entre finangas e
investimento.

A teoria keynesiana, a partir da reinterpretag@® mbs keynesianos, sustenta o
comportamento do sistema, tanto em preco relatwmmeutividade, como em emprego,
PIB e nivel geral de precos, como dependenteduts;ap financeira da firma (COSTA,
1991).

Para os pés keynesianos, as economias sdo imagmeeinstaveis, uma vez que
0S agentes econdmicos tomam suas decisdes bassados ambiente de incertezas.
Minsky (1982) apresenta uma complementacdo tedioguestdo da instabilidade
econdmica, em que a mesma é geradora de ciclo8reams, representando a economia
capitalista e, por sua vez, o comportamento endddenseus agentes. Desta forma, a
economia so funcionara de forma saudavel cascaexistvestimentos capazes de gerar
lucro, uma vez que as oscilagbes destes investmeaterminardo seu pagamento (ou
nao).

Andrade e Sobreira (2008) complementam o raciogiés keynesiano afirmando
que, para a corrente de pensamento, variaveis cenia e emprego sdo afetadas
diretamente pelo comportamento da firma bancéeiag® o investimento fundamental
em suas decisbes. Os bancos possuem a capacidadefeda de crédito
independentemente do montante de depdsitos; preelraseada no carater parcialmente
endogeno da oferta de moeda. Desta forma, asuigées financeiras ajustam seus
portfélios conciliando crédito e depdsitos, e copsmtemente, a oferta de moeda na
economia. Por fim, os bancos tomam decisdes bas@adsua preferéncia por liquidez,
visando a maximizacao dos lucros, mesmo em cendgigxerteza.

2.1.3 Modelo Kaleckiano

O modelo kaleckiano faz a ligagdo de uma situalgi@urto prazo com uma
situacao de longo prazo. Kalecki vai ao encontrielmes ao definir que o investimento
€ a variavel que determina a poupanca. O gastizadal na compra de bens de
investimento gera lucros instantaneos, os quaer@e@rpoupanca e liberardo um igual
montante de liquidez a disposicdo no sistema beEn¢BOSSAS, 1999). A equacao
fundamental do investimento elaborada pelo pensadmeguinte:

AP, AK,
APc _ . B¢

thFt+r=a.St+b. At .E

+d (7)
Onde:

S¢= lucros retidos totais no periodo t (em que O<a<l)

AP = variacao dos lucros brutos ocorrida no periodo t

AK¢ = variagéo no estoque de capital fixo ocorridgecodo t
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d= constante sujeita a modificagdes a longo prazo

A partir do momento em que a empresa possui adg@deide se autofinanciar e,
reinvestir os seus lucros, havera influéncia pasitia decisdo do investimento. Como
consequéncia, pode-se citar o fortalecimento dagfosla empresa perante o mercado
pois, na medida em que aumenta seu capital préprémluz seu risco de insolvéncia,
otimiza as oportunidades de crédito no mercado.

De forma resumida, as trés ideias que analisamaaacdes dos lucros dos
empresarios e do estoque de capital na determirdgdavestimento sdo: i. ambas
variaveis refletem as alteragfes na utilizacdcag@aacdade instalada da firma; ii.o efeito
acelerador do investimento € captado por esteoternii.os empresarios irdo ajustar o
estoque de maquinas e equipamentos conforme elipastade adaptacdo (LELIS, 2005).

A teoria de Kalecki traz contribui¢cdes signifisais, uma vez que incorpora a
importancia da existéncia de recursos internosofi@anciamento) para a decisdo de
investimento da firma.

2.2 HISTORICO DO INVESTIMENTO NO BRASIL

O Brasil, segundo série historica do IBGE, possua taxa de investimento baixa.
No ano de 2014, correspondeu a 19,70% do PIB. AJagporini (2008) destacam trés
periodos principais de mudanca da taxa, duranist@ia brasileira: i. década de 1970,
englobando o periodo do milagre econémico, com thxanvestimento elevada; ii.
periodo de 1981 a 1989, em meio a crise da divigare e aceleracado inflacionaria, com
gueda da taxa; e iii. a partir de 1990, diante ducgsso de abertura comercial e
reestruturacdo produtiva da industria, com taxiakstimento em patamares reduzidos.

Figural - Taxa de Investimento no Brasil (% P

30

25

20

15

10

5
MO M OO AN 0 A S NM~MOMOONLL O0OASN~SMOMm
< WO W W W O O© ONNDNMNMNIDNMNSMOOWOWOWOWOoOO O OO O dd
O OO O OO OO O O) OO O O) OO OO O) OO Oy O O O O O O
A A ] NN NN

Fonte: IBGE/Séries Historicas e Estatisticas

O inicio da historia brasileira pode ser dividido eiclos, conforme elaboracao
de Paim (2011): i. ciclo do pau-brasil (1503 a 95b0ciclo do acucar (1550 a 1650); iii.
ciclo do gado (1560); iv. ciclo do fumo (1642);ciclo da mineracao (1694 a 1760); vi.
subciclo do algodéo (1780 a 1790); vii. ressurgimeio ciclo do acucar (1790 a 1810);
e viii. ciclo do café (1825 a 1930).

Dentre os periodos citados, Simonsen (2005) destacciclo do acucar.
Fomentado pelo governo portugués, caracterizosendelvimento da industria uma vez
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gue 0s negociantes portugueses adiantavam dinpaieo os colonos montarem seus
engenhos. Estes representavam uma verdadeira @ov@dgigando a utilizacdo nao sé
de mao-de-obra, bem como de ferramentas necesgarae exercicio da atividade.

A revolucdo comercial dos séculos XVI e XVII repg#te no Brasil: sdo
estimuladas as atividades de criacdo de gado, amggentio, mineragao, extracao de
especiarias, produtos silvestres e plantas me@g8&VIONSEN, 2005).

O inicio da industria, segundo Paim (2011), éunidrado a partir do século
XVIII e se intensifica na primeira metade do sécMlX, diante da expansdo das
industrias de bens de consumo basico: alimentac8éxteis, além de serralherias,
estamparias e fundicdes. O crescimento da indlstasileira foi modesto, embora os
progressos tenham sido determinantes para a mudargréentacdo da economia.

O progresso econdmico brasileiro esta diretamleggdo aos choques externos:
I. primeira guerra mundial; ii. grande depresséaoi. segunda guerra mundial (PAIM,
2011). Nos momentos citados, a concorréncia esnantpi afastada, estimulando os
empresarios brasileiros a realizarem investimemadsdustria, de modo a desenvolve-la
e expandi-la.

A sucessédo de marcos industriais pode ser divathdseguinte maneira: i. 1903 a
1913, conforme ja citado; ii. 1920 a 1929, a pais investimentos incentivados no setor
de cimento e siderurgia; iii. 1933 a 1939, periedoque ndo houve grandes gastos no
governo em investimento, apesar da pratica de urtiicp agressiva de fomento a
indUstria, através da expansédo do crédito espemil| e iv. 1946 a 1961, diante de
processo de industrializacéo intensiva atravésildstisuicdo de importacdes e ampliacéo
do planejamento econémico (SIMONSEN, 2005; PAIMLDO

O chamado nacional-desenvolvimentismo foi a coereneconémica
preponderante nos anos de 1950 — compreendida eigiogerno Getulio Vargas e o
Regime Militar — a partir de politicas econémicasehvolvimentistas iniciadas nos anos
de 1930. O pais desenvolveu significativamente iafraestrutura, atingindo taxas
elevadas de crescimento econémico (SOUZA, 2011).

Durante o milagre econdémico brasileiro (1968-19@8¥luxos de crédito e capital
na economia mundial repercutiram positivamenteais. .acerda (2004) afirma que os
setores de bens duraveis e capital protagonizaramscimento, com investimentos em
diversos segmentos e minimizacdo na participacddcstado. Ainda, ao longo do
periodo, tanto infraestrutura como construgcdo sserdelveram, bem como as
exportacdes. Como resultado, o setor de bens dmlcapesceu 22,50% e a taxa de
investimento brasileira atingiu o maior patamatadia a sua histéria (LACERDA, 2004).

Diante da minimizacdo da oferta mundial do petr@@ consequente elevacéo de
seus prec¢os, em 1973, a inflagdo retornou juntaram a reducdo da oferta de crédito
e do investimento privado. Com énfase em reton@aescimento brasileiro e reduzir a
dependéncia externa, em 1975 foi langado o Il PMdacional de Desenvolvimento.
Castro (2004) explica que o plano se detinha emdouma economia moderna a partir
da implantacdo de novos setores, criacdo de teginsl@ adaptacdo a nova realidade
mundial.

Objetivando viabilizar o investimento privado, teimas publicos de
financiamento foram criados. Com a finalidade @m@ér o mercado com operacdes de
longo prazo e taxas acessiveis, o0 Banco Nacion8legenvolvimento e Econémico e
Social (BNDES) ganhou destaque, juntamente comagpes em recursos de fundos de
poupanca. A possibilidade de captacdo de recuxsesies também, com custos menores
que os domésticos, se tornou possivel (VASCONCELL@®06). Durante este

7 Criacdo, em 1937, da Carteira de Crédito Agriediadustrial do Banco do Brasil, segundo Paim (2011
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momento, a economia manteve crescimento, apesapr@sentar taxas inferiores ao
periodo anterior.

Em 1980, com a crise da divida, o crescimento fiesierrompido
concomitantemente com a elevacdo nas taxas de gueosetracdo no investimento.
Servén e Solimano (1992) afirmam que a formacéta lole: capital fixo sofreu reducdes,
voltando a se recuperar a partir de 1987. As irdgidas sobre a FBEFevelam uma
reducdo no nivel dos investimentos no Brasil (encg#uais do PIB) durante a maior
parte do periodo entre 1980 e 1987 (ALVES E LUPARMA08). Como consequéncia
do cenério exposto, os montantes de poupanca dargotambém tiveram seus niveis
reduzidos, inibindo as alternativas de financiamel® longo prazo até entédo disponivel
no pais.

A partir de 1984, destaca Grasel (1996), houve renaperacdo nos niveis de
consumo (5,30%) impactando positivamente no investto (aumento de 0,96%). A
alavancagem nestes niveis, nos anos seguinteipawa ampliacdo do investimento
fixo.

Em 1986, diferentemente dos anos anteriores, heuwento do investimento em
formacgao de capital, principalmente em virtude ¢an® Cruzado, cujo objetivo era a
contencao da inflacdo (LAMONICA, FEIJO E PUNZO, 2D1Ao final da década de
1980 a economia brasileira apresentava-se instzwal crescimento pouco expressivo e
taxas de inflacdo representativas.

Nos anos de 1990, Gonzales, Sbardelatti e Se22@d) constatam que a inflagéo
se intensificou, prejudicando o crescimento e egiside investimento da década. O
baixo investimento, por sua vez, implicou na quddanivel de emprego industrial.
Conquanto o Plano Real tenha contido a inflacdol88%, as taxas de crescimento
continuaram inferiores se comparadas a década#fe 19

O processo de abertura econémica do pais foi emigsem a devida analise de
fatores de competitividade, sendo a industria matiprejudicada com o aumento da
tributacao, juros elevados, caréncia de infraagiaue excessiva burocracia (ALVES e
LUPORINI, 2008). Diante destes fatores, o investitodicou deteriorado até 1994.

Segundo Vasconcellos (2006), a elevacao da atigidaondmica, no periodo pds
Plano Real, ocorreu principalmente devido a exmandd@ crédito, revelando a
insensibilidade dos agentes a taxa de juros rkesla@a, na época), sendo a certeza sobre
o valor do financiamento mais importante do que @eto. Diante do despreparo dos
bancos frente a nova realidade econdmica, os ndeigyadimpléncia se elevaram,
somente retomando a patamares anteriores nos egUstss.

A Crise do México impactou o fluxo de capitais phis, reduzindo a taxa de
crescimento do PIB; desta forma, os investimentaBgamente estacionaram, voltando
ao fluxo normal somente em 1997. Em 1996, o bai@eatmento se deu principalmente
devido ao alto desemprego, déficit das contas gable saldo negativo da balanca
comercial (GONZALES, SBARDELATTI e SANTOS, 2014).

Nos anos seguintes, diversos acontecimentos intpatia economia brasileira,
como: crise asiatica (1997), crise russa (1998)@amca do regime cambial para cambio
flutuante (1999). Sendo assim, a estabilizagdo piesos através do financiamento
externo ficou impraticavel. A mudanca do regime lo@fresultou em uma melhora tanto
no saldo em conta corrente como na balanga corheciamesmo tempo que a inflacao
se manteve em niveis controlados.

8 A Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) é calcaldadmestralmente pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE). Esse indicador mens quanto as empresas aumentaram os seus bens de
capital (sendo estes, basicamente: i. maquinagipagentos; e ii. material de construcéo).
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Durante o periodo de 2003 a 2010, o Brasil venifio seu maior ciclo de
crescimento das Ultimas trés décadas, influencigelo contexto internacional: i.
crescimento mundial, até a crisesitprimeii. liquidez nos mercados financeiros; e iii.
valorizacdo dos precos da®mmmoditiese queda dos precos de manufatura.. Na
contramdo, as finangas publicas alavancaram aadligjdida do setor.

Conforme dados do IPEADATA (2013), a taxa de itiv@snto ndo apresentou
elevacdes representativas nos anos 2000, com degiacp alguns pontos de queda apdés
crise de 2008.

Entre os anos de 2004 a 2008, contudo, o paisuuive robusto ciclo de
investimento, tanto na inddstria quanto na infragsta, alterando o crescimento da
economia e ampliando o mercado domeéstico de crédisosetores exportadores (PUGA,
BORCA JUNIOR e NASCIMENTO, 2010). De acordo comesquisa de Gonzales,
Sbardelatti e Santos (2014), percebe-se em 20@8onda participacdo da FBCF no PI1B
acima da média dos ultimos anos (19,11%), sendtagles os investimentos em
infraestrutura que possibilitaram o aumento de eggs e a competitividade externa do
pais.

Com a crise dsubprime o Brasil e diversos paises foram afetados, piendo
setores alavancados financeiramente e alterandwofib gie financiamento dos demais.
Para que o pais ndo se desestruturasse mais eyd@m®u-se uma politica pro-ciclica a
ampliacdo do papel do BNDES na concesséo de créad@eando sua participacdo a
quase 40% das fontes de recurso disponiveis paaciar projetos. (PUGA, BORCA
JUNIOR E NASCIMENTO, 2010).

Conforme destacado, a taxa de investimento bnasilem apresentado valores
inferiores aos observados em décadas anteriorasteDila importancia do investimento
para o desenvolvimento do pais, € imprescindivebtado dos fatores — trajetérias,
impactos e oscilagdes - determinantes do mesmo.

2.3 FORMAQAO DO INVESTIMENTO PRIVADO E SEUS COMPONE NTES

A literatura empirica sobre determinantes do inwesito privado no Brasil é
recente. Em sua maioria, os trabalhos utilizam slatfocunho macroeconémico, com
frequéncia anual, englobando a periodicidade d&® 2014 (parte significativa da
histdria recente da economia brasileira).

Os trabalhos relacionados ao tema surgiram nasldece 1970 e 1980, segundo
Alves (2008), considerando economias em desenvehtion como por exemplo, o Brasil.
Tais pesquisas, contemplavam variaveis explicatjuaditativas (produto e liquidez nos
mercados financeiros), refletindo as condi¢cbes elmathda agregada de cada pais.
Resultados indicam que a mesma figura como umartarge variavel explicativa, com
coeficientes positivos e significativos.

As caracteristicas especificas presentes em paigesesenvolvidos também
ganharam a atencdo de diversos pesquisadores, secdidas varidveis como:
disponibilidade de crédito, investimento publicivagilidade econémica.

De modo geral, as variagoes de investimento uléiganos trabalhos pesquisados
se resumem em: FBCF setor privado, FBCF setor gwi¥tdB, FBCF total anual, FBCF
total anual/PIB, FBCF setor privado/maquinas eauientos e diferenca de FBCF setor
privado. A variavel FBCF setor publico também étmutilizada em trabalhos, contudo,
por ndo ser o foco deste trabalho (ja que espaesficas modalidades de crédito), nédo
serdo detalhadas pesquisadas que a utilizam.

Quanto a parametrizacdo do investimento privadaodiferentes abordagens na
literatura, as quais contemplam precos, relacdoadden e produtividade, fatores
psicolégicos do consumidor, fatores institucionaigre outras.
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Uma significativa parcela das estimativas da fordginvestimento privado (para
o Brasil), de modo a contribuir com a literaturapémea, utiliza variaveis baseadas no
modelo do acelerador de investimento, além dasateoeoclassica, keynesiana e pos-
keynesiana. Diversas pesquisas realizam a desg§egatre os componentes do
investimento publico e privado — pois o SistemaCdatas Nacionais do IBGE néo
fornece estimativas desagregadas. Segundo Sarnfaes (2009), tal fato tem se
mostrado um obstaculo ao estudo dos determinaat@gweéstimento privado no Brasil.

Os autores supracitados elencam trés limitacdpsriantes a respeito dos dados
brasileiros: i. 0 IBGE nao calcula deflatores trtnais — as séries publicadas nas contas
trimestrais possuem, como referéncia, dados nosma@iano anterior — dificultando a
interpretacdo dos dados apresentados; ii.o cort&ikBBCF é muito amplo, abrangendo:
investimentos familiares em residéncias, investio®re empresas ou governo em
infraestrutura e instalacdes administrativas estiveentos de empresas em maquinas e
equipamentos; e iii.pelo fato do IBGE n&o desagrega dados trimestrais, a FBCF total
em componentes publicos e privado; apesar de ppssuidados anuais, FBCF publica
e FBCF privada, as empresas estatais sdo consaderaoho setor privado.

Dentre os trabalhos que utilizaram os dados coingieidade anual, estdo: Vogel
e Buser (1976), Galbis (1979), Sundararajan e Thékag0), Blejer e Kahn (1984),
Dailami (1987), Garcia (1987), Left e Sato (1988nR (1991), Greene e Viellanueva
(1991), Studart (1992), Ferreira (1996), Rocha &€l (1996), Melo e Rodrigues
Junior (1998), Jacinto e Ribeiro (1998), Cruz ex&iea (1999), Reis (1999), Ribeiro e
Teixeira (2001), Galeano e Mata (2007), Alves e drup (2008), Conte Filho e
Marquetti (2008).

Ja as pesquisas que optaram pela periodicidadestriahcontam com os autores:
Reis (1999), Pereira (2001), Muinhos e Alves (2008)is (2005), Santos e Pires (2007),
Lélis, Bredow e Cunha (2015), Silva, Rodrigues edi@ (2015).

Silva, Rodrigues e Ferreira (2015) defendem azagfo da base trimestral em
virtude da obtencdo de maior grau de liberdade panalise (em virtude do namero
elevado de observactes), e a possibilidade dercafgitos de curto prazo nas séries
estudadas. Santos e Pires (2009), por exemplotreensestimativas tanto da formacao
bruta de capital privado, como de investimentodipo, em séries trimestrais. Ja Lélis,
Bredow e Cunha (2015) estimam, copmoxydo investimento privado, a FBME; ou seja,
descompbem a variavel FBCF no seu componente FBMEperiodicidade trimestral.

A funcéo investimento, por possuir influéncia deetsas metodologias, apresenta
grandes diferencas entre os trabalhos estudadwodreDas variaveis mais utilizadas,
estdo: i. nivel de atividade da economia, reprasenpelo produto interno bruto (PIB),
ou nivel de precos, ou ainda o grau de capacidédthada,; ii.crédito, representado pelas
operacdes de crédito (crédito geral, operacbes NIDHS, fontes internacionais de
financiamento, entre outros); iii.componentes dst@gagregado, ou seja, investimento
publico, representado pela série anual do IBGEusto de utilizacdo do capital, atraves
da taxa de juros real ou preco dos bens de cagitalgrau de incerteza; ond@m@xy
mais utilizada é a inflacdo. O quadro seguintemesalgumas funcdes utilizadas por
autor.

Quadro 1 - Modelos de Estimac¢éo do InvestimenteaEa

Autor(es) Modelo Tebrico Funcao
Studart (1992) RC, | IP = PIB, KPUB, BNDES, INST
Rocha e Teixeira (1996) N IP = PIB, R, INFL, KPUB
Melo e Rodrigues Junior (1998) Al N, | IP = PIB, KPUB, R, INFL
Ribeiro e Teixeira (2001) N IP = PIB, R, KPUB, CRED, EE, INFL
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Alves e Luporini (2008) N, Al IP = PIB, IPCA, R, CRED, KPUB, INFL, E, EE
Conte Filho e Marquetti (2008) N, K, M, KA | IP =KPUB, TRIB, R, INFL,LUCR, IPCA, EXP
Lélis, Bredow e Cunha (2015) K IP = CF, CG, EX, CRED, IPCA

Silva, Rodrigues e Ferreira (2015 N, K IP =PIB, R, IPCA, CRED, TRIB

Fonte: elaborado pelo autor, com base em peschilsazgraficas

(1)Os modelos tedricos sao assim delimitados: if#&d)lelo acelerador de investimento, (I) modelo efeit
instabilidade, (K) modelo keynesiano, (KA) modelaldckiano, (M) modelo marxista, (N) modelo
neoclassico e (RC) modelo de racionamento de orédit

(2) Os simbolos das variaveis indicam: (IP) inwastito privado, (PIB) produto interno bruto, (KPUB)
capital publico, (KPRIV) capital privado, (BNDES¥dito mediante Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social, (R) taxa de juros, (IPCA) iadgeral de pregos, (CRED) crédito, (DEF) déficit
externo, (E) taxa de cambio, (EE) endividamentcerext, (TRIB) tributos, (LUCR) lucro, (EXP)
exportacdo de bens e servicos, (CF) consumo famil@CG) consumo governo, (INFL)
inflac&@o/instabilidade.

Como métodos de estimacao, foram utilizados conomfisqiiéncia: i. modelos
de regresséo: principalmente a técnica de minimmadrqdos ordinarios e analise com
dados em painel; e ii. modelos espaciais: VAR e VEC

O modelo de minimos quadrados ordinarios (MQO) gnais utilizado em
pesquisas da area, contemplando os autores: Vogelser (1976), Galbis (1979),
Sundararajan e Takur (1980), Blejer e Kahn (19&#rcia (1987), Ronci (1991),
Cardoso (1992), Studart (1992), Jacinto e Ribeifi98), Serven (1998), Reis (1999),
Muinhos e Alves (2003), Terra (2003), Galeano ea\a007), Alves e Luporini (2008),
Wathier e Cypriano (2008), Madeira e Luporini (2DE0Tadeu e Silva (2013).Este
modelo, atribuido a Carl Friedrich Gauss, possappedades estatisticas muito atraentes
gue o tornaram um dos métodos de andlise de régresais poderosos e difundidos
(GUJARATI, 2006).

Muitos trabalhos realizam a analise a partir deodan painel, modalidade em
gue a mesma unidade de corte transversal € acoagsab longo do tempo. Em sintese,
os dados em painel ttm uma dimenséo espacial @ wmporal (GUJARATI, 2006).
Tadeu e Silva (2013), por exemplo, utilizaram anige de combinacdo de séries
temporais e de dados de corte transvecsasg-sectio)) enquanto Terra (2003) simulou
quatro regressdes: i. minimos quadrados ordingMQ0); ii. minimos quadrados
ordinarios (MQO) dinamico; iii. método dos momengeEneralizados (GMM); e iv.
método dos momentos generalizados (GMM) em printtieaenca.

Dailami (1987) e Grenne e Villanueva (1991) utiia@a o método da maxima
verossimilhanca. Este procedimento, da mesma fguaa MQO, permite a estimacao
de pardmetros econométricos e a realizacao ds testepoteses sobre restricdes lineares
e nao lineares. A grande importancia do metodoursly o autor, consiste nas
propriedades assintdticas dos estimadores, quensdastentes e eficientes.

Os modelos espaciais VAR e VEC também sao empregado diversas
pesquisas. Os autores Ferreira (1996), Ribeiraeifa (2001), Santos e Pires (2007) e
Conte Filho e Marquetti (2008), aplicaram a autgressao vetorial (VAR). Segundo
Guijarati (2006), o modelo ndo apresenta distingdie eyariaveis enddégenas e exogenas,
havendo simultaneidade entre o conjunto das mesP@stratar das variaveis sem
maiores defini¢cbes, a técnica capta as interagites elas, relacionando-as tanto com o
proprio valor defasado da série temporal, como ognvalores defasados das demais
variaveis.

Dentre os autores que utilizaram o modelo vetalgatorrecdo de erros (VEC)
estdo: Melo e Rodrigues Junior (1998), Cruz e Texg999), Gonzales, Sbardelatti e
Santos (2014), Lélis, Bredow e Cunha (2015). Um elmd/EC, segundo Hauer e
Ziegelman (2007), pode ser utilizado para combasavantagens de um modelo VAR
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com os beneficios das rela¢des de longo prazegatdo método de Engle e Granger ou
Johansen.

Diante de todas as pesquisas revisadas, conctpies@ouca atencdo € dada as
quebras estruturais presentes nas séries estinizalase 0s autores que realizam testes,
de modo a verificar se os testes de raiz unit&iaocelivres de quebras, destacam-se:
Rocha e Teixeira (1996), Melo e Rodrigues Juni®@98), Pereira (2001), Ribeiro e
Teixeira (2001), Conte Filho e Marquetti (2008)li&éBredow e Cunha (2015).

Ribeiro e Teixeira (2001), por exemplo, dividemnalese econométrica em quatro
etapas: i. aplicacdo do teste ADF, de Dickey eeFyl981), de modo a verificar a
estacionaridade das séries temporais; ii.eliminagho variaveis defasadas e
estatisticamente ndo significativas através do moodeuto regressivo ADLR;
iii.utilizacdo do método de Engle e Granger (198&)a verificar a cointegracdo das
variaveis da série, método Johansen (1988) patsanas vetores da cointegracdo por
um meétodo auto regressivo (VAR); e iv.aplicacadedtes de exogeneidade, através da
variavel investimento como enddgena sobre as egeaitg®curto e longo prazo.

A respeito dos resultados, em relacéo ao nivatidielade da economia, estimada
através do componente preco, os autores Sundaragajbhakur (1980), Greene e
Villanueva (1991), Silva, Rodrigues e Ferreira 0&¢hegam a coeficientes negativos.
Enquanto, encontram coeficientes nao significatiRosci (1991) e Rocha e Teixeira
(1996). Utilizando comaoroxy o PIB, de modo a definir o grau de utilizacdo da
capacidade produtiva da economia, os autores Sanagkam e Thakur (1980), Greene e
Villanueva (1991), Ronci (1991), Studart (1992),cRa e Teixeira (1996), Jacinto
(1997), Rocha e Teixeira (1996), Melo e Rodriguasial (1998), Ribeiro e Teixeira
(2001), Galeano e Mata (2007), Conte Filho e Mattg(2008), Luporini e Alves (2010),
Silva, Rodrigues e Ferreira (2015) encontram cteftes positivos.

No que tange o custo de utilizacdo do capitaimesto geralmente pela taxa de
juros, Rocha e Teixeira (1996), Melo e Rodriguasialu(1998), Abe (2001), Ferreira
(2005), Conte Filho e Marquetti (2008), Silva, Rgdes e Ferreira (2015) verificam
coeficientes negativos, enquanto os autores Ja¢ire®7), Cruz e Teixeira (1998),
Ribeiro e Teixeira (2001), Luporini e Alves (201Qaleano e Mata (2007) chegam a
coeficientes néo significativos. Quanto mais elavimt a taxa de juros, menor tende a
ser o investimento realizado no periodo, refletidofetamente no custo do capital; uma
vez gue a sua eficiéncia marginal passa a ser nafficultando a viabilidade do negécio
analisado.

Em relagcdo ao investimento publico, a maioriaekisdos chega em uma relagéo
de crowding-oufentre os investimentos privado e puablico em um ocuytazo;
demonstrando, segundo Luporini e Alves (2008) atémcia de uma competicdo por
recursos fisicos na economia brasileira. Encontrarakficientes positivos para essa
relacéo, estdo: Galbis (1979), Sundararajan e TAR&0), Greene e Villanueva (1991),
Cardoso (1992), Ribeiro e Teixeira (2001), Ferr¢ir@96); e coeficientes negativos:
Studart (1992), Rocha e Teixeira (1996), Jacin®ikeiro (1998), Melo e Rodrigues
Junior (1998), Cruz e Teixeira (1999), Silva, Rgdes e Ferreira (2015).

Melo e Rodrigues Junior (1998) destacam o fatajue, em economias em
desenvolvimento, o setor publico assume papelfgigtivo na formacgéao bruta de capital.
Os investimentos publicos voltados para infraestauelevam a produtividade geral da
economia, alavancando também o investimento priv@dotudo, a relacdo entre os dois
tipos de investimento € complexa, uma vez que @xistariaveis como setor, prazo e
condicfes do financiamento que podem alterar ordedo mercado.

% Efeito em que um aumento nos gastos publicos indiéficits fiscais, reduzindo também o investiraent
privado.
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Indicadores de estabilidade econbmica, fator pteseem paises em
desenvolvimento, também apresentam sinais esperaos alguns trabalhos,
demonstrando o efeito adverso da incerteza soibreestimento privado. Indicando uma
relacdo negativa entre estabilidade econdmicaesiimaento privado, estdo os autores:
Blejer e Khan (1984), Dailami (1987), Love (1988)enne e Villanueva (1991), Ronci
(1991), Cardoso (1992), Studart (1992), JacintoileeiR (1998), Melo e Rodrigues
Junior (1998), Ribeiro e Teixeira (2001), LupornAlves (2008) e Silva, Rodrigues e
Ferreira (2015).

Estes resultados confirmam o fato do investimentao uma escolha temporal,
onde os agentes adiaréo investimentos previstazdquaa indicadores de instabilidade
econbmica. Vasconcellos (2006) afirma que este menio € perceptivel na economia
brasileira: durante os anos 1970, o Brasil possitaa taxas de investimento, em virtude
de niveis estaveis de inflagdo e politica camMiatista. Ja nos anos 1980, com a crise
da divida externa, inflacdo acelerada e taxa dms junstavel, as taxas de investimento
reduziram.

Pindyck e Solimano (1993) demonstram a complexdabrdestudo desta variavel
em paises em desenvolvimento. Ao realizarem unguEssobre investimento privado,
com paises da América Latina, destacaram a relagéisa encontrada para taxa de juros
e taxa de cambio. Enquanto o investimento publiemézido somente em momentos de
crise fiscal.

A incerteza, nesta pesquisa tratada como ingdabd#i econdmica, possui, na
maioria dos casos, corpooxya inflacdo. O aumento de tal indicador tende aaemicer
0s investimentos no setor privado. Uma vez quésoss inerentes ao negdécio possuem
uma tendéncia de elevacéo junto a uma alta daz@d/amaior sera a probabilidade de
perda e, consequentemente, menores serao os INeekis.

Por fim, os coeficientes estimados para demandspomibilidade de crédito
possuem sinal positivo, sendo significantes. Do®rsaautores concluem que a
disponibilidade de crédito é variavel determingraea o investimento privado em paises
em desenvolvimento — a citar o Brasil. S&o elesd&tarajan e Takur (1980), Blejer e
Khan (1984), Garcia (1987), Left e Sato (1988)d&tt1(1992), Rocha e Ribeiro (1996),
Jacinto e Ribeiro (1998), Cruz e Teixeira (199%s&yrande (2000 e 2003), Ribeiro e
Teixeira (2001), Terra (2003), Hamburguer (20030842, Filho (2005), Bisinha e
Aldrighi (2007), Luporini e Alves (2010), Lélis, Bdow e Cunha (2015), Silva,
Rodrigues e Ferreira (2015).

Serven e Solimano (1992) inferem que as politieasitivas de crédito afetam o
investimento de duas maneiras: i. elevacdo no cresab do crédito bancério; e
li.incremento no custo de oportunidade dos lucrasmalados. Ambos mecanismos
elevam o custo do capital, reduzindo montante destimento. Segundo os autores, 0
estudo foi confirmado por diversos pesquisadorenird eles Melo e Tybout (1986),
Greene e Villanueva (1991) e Solimano (1989).

Ronci (1988) complementa afirmando que, dentigriasipais limitagdes para o
investimento nos paises em desenvolvimento, est@rdante de recursos financeiros
disponivel. Stiglitz e Weiss (1981) defendem addig que a existéncia de assimetria de
informacdes, selecéo adversa e incentivos nas etassubdesenvolvidas, podem levar
os credores a racionar crédito, por meio da impositg limites.

Em economias em desenvolvimento, muitas empresdens com o0
racionamento do crédito, bem como com a fragiluasta do mercado de capitais,
(RAMA, 1993). Corroborando com a ideia, Van Wijrdpem (1982), Blejer e Khan
(1984), Lim  (1987) e Dailami (1990) concluem guEm mercados financeiros
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reprimidos, as politicas de crédito afetam diretameo investimento (SERVEN E
SOLIMANO, 1992).

Pereira (2001) avalia empiricamente a relagadaeeantestimento e incerteza no
Brasil, utilizando modelos com custo de ajustamepiadratico, através de técnicas de
méxima verossimilhanca e de processos auto regoss$) autor chega a concluséo de
gue as variaveis sdo negativamente relacionadasgjauo nivel de investimento pode
ser alavancado diante de medidas econ6micas sustentAssim, choques que geram
incertezas no mercado seriam evitados.

Analisando a restricdo de crédito e seu impacsodeaisdes de investimento no
cenario brasileiro, Terra (2003) realiza uma pesgjgiobre 21 setores, através de um
modelo do acelerador de investimentos. A autoralaolgue as empresas brasileiras
sofrem restricdes de crédito, de modo que o e&nrainimizado somente em grandes
empresas, além das multinacionais.

Ja Studart (1992) abrangeu em seu modelo as e@iau instabilidade
econdmica; e ii.montante dos financiamentos do BSIDBmbas resultaram em
coeficientes significativos e com relacéo positWaautor ainda utilizou o investimento
privado como variavel exdégena, de modo a captafettoeda irreversibilidade do
investimento.

Ribeiro e Teixeira (2001) se destacam pela prapdst estudo, envolvendo
demanda e disponibilidade de crédito, diretameek&cionadas ao investimento. Os
resultados, nas equagdes de curto e longo prazelane a variagdo do investimento
privado através de trés principais fatores: i. iotpada producdo, ou seja, nivel da
atividade econdmica; ii. investimento publico;iglisponibilidade de linhas de crédito e
financiamento de longo prazo. Os dois ultimos itefs destacados como instrumentos
essenciais de politica econbmica. Ainda, os asitdestacam as variaveis elencadas
anteriormente como catalizadoras da queda dossrdeanvestimento no Brasil nos anos
de 1990.

Analisando diversos indicadores, e dentre eledspodibilidade de crédito,
Luporini e Alves (2008) chegam a um resultado sbargk. Através da técnica de andlise
de dados em painel, se revelou a importancia dam®lde recursos financeiros
(disponibilizados por instituicdes financeiras);gpa periodo de 1995 a 2006. As autoras
sugerem, atraves dos resultados, que as empresakeibas operam sob restricbes de
crédito. Dentre os resultados, consta também adtaiostabilidade econdémica impactar
negativamente o investimento privado no Brasil.

Casagrande (2003), com o objetivo de identificepeatos criticos sobre o
investimento no Brasil em relacdo as fontes denfirnento, realiza uma pesquisa
dividida em dois periodos: pré e pés Plano Re@9%0h 1994 e 1995 a 1999. Através de
um modelo do acelerador de investimento, o autoclooque o financiamento interno
foi 0 recurso que possibilitou as empresas se finegm e investirem entre 1990 e 1994.

Lélis, Bredow e Cunha (2015) concluem, atravésplacacdo de um modelo
Vetorial de Correcéo de Erros (VEC), que a vari&vétlito se caracterizou como a mais
importante para a elevacado da FBME, sendo relewaatebém (em segundo lugar) o
consumo das familias e a utilizacdo da capacidastalada. Os autores respaldam seu
resultado, em demais pesquisas nas quais o niaéivikade, do crédito e de expectativas
foram os principais determinantes do investimenmteado: Studart (1992), Rocha e
Ribeiro (1996), Cruz e Teixeira (1999), Ribeiro eixeira (2001), Luporini e Alves
(2010) e Melo e Rodrigues Junior (1998).

Opara verificar o guadro que resume as principaiguyisas e seus resultados no ambito do investimento
privado, classificando-as quanto modelo econon@&icariaveis utilizadas, ver Anexo.
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2.4 EVOLUCAO DO CREDITO NO BRASIL

O impacto negativo no crescimento econémico ds, gain razdo da escassez no
crédito, € nitido na historia do Brasil. Contudosranos 2000 iniciou-se uma robusta
recuperacao na concessao de montantes financalves e Luporini (2008) afirmam
gue o ritmo de crescimento de uma economia depndea disponibilidade de recursos
para investimento, bem como dos seus custos. Destsm, esta subsecdo busca
contextualizar a evolucdo do crédito no Brasil rogro pos Plano Real; destacando,
através da literatura existente, as principais maatdes de crédito e variaveis
macroecondmicas que impactam diretamente no deséimp® mesmo.

O setor bancario afeta significativamente o deseimento econémico, através
da intermediacao financeira e controle de liquidd2aGA E MOREIRA, 2000; PUGA,
2010). Os bancos, apesar de possuirem condicGesupgliar o crédito, nem sempre o
fazem, por motivos relacionados a teoria da assmdg informacdes.

O Brasil apresentou, durante décadas, baixossnilerazao crédito/PIB quando
comparado a outros paises em desenvolvimento. dofoio do Plano Real e o fim das
pressodes inflacionarias, Camargo (2008) afirmaeerriado uma expectativa no pais de
mudanca neste quadro. Contudo, uma série de fatopesliu a evolu¢do do crédito no
pais. Pode-se citar, como exemplo, as crises at@mais: i. México (1995); ii. Asia
(1997); iii. Rassia (1999); e iv. Argentina (2004)e demonstraram a vulnerabilidade do
Brasil a choques externos (ANDRADE 2008). Em pé#valacontecimentos internos
também dificultaram a evolugdo econdmica: i. ccambial (1999); ii. crise energética
(2001); e iii. eleicdes (2002).

De forma geral, o periodo entre 1995 e 2002 foicado pela instabilidade
econbmica, altas taxas de juros, alto nivel daoraligida publica/PIB, reducdo das
reservas internacionais e baixo crescimento ecaw(@AMARGO, 2008; MELLO E
GARCIA, 2012; MADEIRA, 2014).

A partir dos anos 2000, houve uma grande expadsawrédito no Brasil. No
inicio da década, o crédito ofertado no pais cpomdia apenas a 25% do PIB, no
entanto, no final da década este valor chegou a(WBBBDEIRA, 2014). Uma explicacdo
possivel para este fendbmeno é verificada por Mel&arcia (2012) e Camargo (2007),
em que diversas melhorias institucionais aliviaodstaculos informacionais, permitindo
tal fendbmeno. Segundo os autores, algumas se demtaccomo: i. reforma do crédito
consignado; ii. lei de faléncias reformada; @i.na alienacéo fiduciaria; iv. manutencéo
da inadimpléncia para as novas concessfes de ocrédimmpliacdo nos prazos de
amortizacdo das operacgdes; vi. segmentacdo deesljea vii. atuacdo dos bancos
publicos por decisdo governamental, especialmesyeis da crise financeira de 2008.

Além desta significativa expanséo, o mercado éditr se destacou pela forte
presenca do Estado e pela pratica das altas taxasod, em especial para o crédito ao
consumidor (MELLO E GARCIA, 2012; MADEIRA, 2014).

Na sequéncia, é possivel observar a evolucacéddeofertado, conforme citado
anteriormente:

Quadro 2 - Volume Crédito em Carteira (R$ milhdes)
Ano Total Recursos Livres Recursos Direcionados

2000 R$ 326.826,00 R$ 188.142,00 R$ 138.684,00

11 A teoria contextualiza, por exemplo, uma transa@&momica com dois agentes envolvidos, em que
uma das partes envolvidas detém informacfes (quajuantitativas) superiores as informac8es daoutr
parte.
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2001 R$ 336.376,00 R$ 220.886,00 R$ 115.490,00
2002 R$ 384.396,00 R$ 240.209,00 R$ 144.187,00
2003 R$ 418.259,00 R$ 255.642,00 R$ 162.617,00
2004 R$ 498.722,00 R$ 317.917,00 R$ 180.805,00
2005 R$ 607.023,00 R$ 403.707,00 R$ 203.316,00
2006 R$ 732.589,00 R$ 498.331,00 R$ 234.258,00
2007 R$ 943.921,00 R$ 627.514,00 R$ 316.407,00
2008 R$ 1.233.988,00 R$ 833.190,00 R$ 400.798,00
2009 R$ 1.420.516,00 R$ 902.959,00 R$ 517.557,00
2010 R$ 1.712.708,00 R$ 1.055.664,00 R$ 657.044,00
2011 R$ 2.033.953,00 R$ 1.229.709,00 R$ 804.244,00
2012 R$ 2.368.338,00 R$ 1.396.377,00 R$ 971.961,00
2013 R$ 2.711.371,00 R$ 1.506.243,00 R$ 1.205.028,0
2014 R$ 3.017.456,00 R$ 1.576.209,00 R$ 1.441.247,0
2015 R$ 3.218.438,00 R$ 1.636.177,00 R$ 1.582.961,0

Fonte: Banco Central/Séries Temporais

A crise no mercado imobiliario norte-americanoyer007 e 2008, impactou o
Brasil e logo se propagou pelo mercado bancaristeNperiodo, os bancos publicos
reverteram o cenario de queda na concessdo de sthmm® Em funcdo da crise
econdmica nos Estados Unidos e a perspectiva diaqueatividade produtiva do pais,
o crédito privado desacelerou consideravelmenteBabco Central, de modo a
potencializar o mercado monetario pos crise, estimnal liquidez reduzindo aliquotas do
depdsito compulsério, incitando a oferta de cré&d@m todo o setor bancario e reducéo
dos juros de referéncia.

Diante da crise dsubprime o BNDES acelerou desembolsos e aprovacfes de
projetos, com o objetivo de minimizar a escassezrddito. No grafico a seguir, €
atenuante a sua expansao a partir de 2008:
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Figura 2 - Desembolsos BNDES (1995 a 2015)
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Fonte: Banco Central/ Séries Temporais
(1) o montante de 2015 esta contabilizado até odmésitubro, em virtude de atualizacéo da basé@o s
do Banco Central

Em 2009, estes desembolsos permaneceram concenti@glsetores industrial e
de infraestrutur®, respondendo por 81,40% do total concedido. Eatiembro de 2008
e dezembro de 2009 o crescimento médio das opardedaédito no pais foi de 22,30%;
sendo as contribuicbes do BNDES, bancos public@neos privados, respectivamente:
37%, 36% e 27% .

O consumo foi impulsionado pela expansédo de agéséndo importante para a
elevacéao do nivel de atividade no pais, observadma de 2009 e seguintes. A partir de
2012, o crédito desacelerou e, novamente, 0s bantbEos voltaram a expandir suas
carteiras em ritmo acelerado, elevando sua paatjéipp no mercado.

Diante do exposto, percebe-se a importancia dditorépara fomentar a
capacidade produtiva da economia. Melo e Silva4p@lencam diversos autores que
defendem a teoria, afirmando que paises com sistéinmenceiros mais desenvolvidos
tendem a crescer mais rapido: King e Levine (19@3genwood e Jovanovic (1990),
Gross (2001), Demirguc-Kunt e Levine (2008), Di¢g003), Habibullah e Eng (2006),
Blundell e Bond (1998), Calderon & Liu (2003), Ea& Abma (2003), Christopoulos &
Tsionas (2004), entre outros.

As variaveis macroecondmicas também devem seisadak, uma vez que
podem influenciar diretamente a oferta de créditpais. As taxas de juros, por exemplo,
formam uma das variaveis macroecondmicas de manporiancia para o bom
funcionamento da economia; possuindo, desta foroama, papel fundamental na
determinacao do nivel de atividade, do empregtextade cambio e de outras variaveis
econdmicas (GARCIA E DIDIER, 2003; MENDONCA NETOLIVEIRA NETO E
SILVA, 2014).

Através da aplicacdo de um modelo espacial (VE@IpNR010) conclui que a
ha uma forte relacdo entre a disponibilidade déitcréotal e o PIB; ou seja, ao induzir o
consumo e investimento, pode-se impulsionar o Plice-versa. Enquanto a indugao
do crescimento econdémico através do crédito aa ggtblico se mostra inviavel, a

12 No setor industrial, destaque para os segmentqaidgca/petroquimica, alimentos e bebidas, e nahter
de transportes. Ja no setor de infraestruturaag@stpara os segmentos de transportes e enetgiceelé
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inducdo através do crédito ao setor privado masraustentavel (LEVINE 2002;
BOYREAU-DEBRAY, 2003; BECK E KUNT, 2005). O autgror meio de uma analise
complementar, sustenta a hip6tese de que, a medlidpie o hiato do produto aumenta,
o indice de inflagdo se reduz.

Nakane e Takeda (2002) d&do continuidade as pesqui®m variaveis
macroecondmicas, concluindo — através da aplicdgdom modelo VAR — que choques
na taxa Selic afetam negativamente os créditosdiarmpartir do quarto periodo (SOUZA,
OREIO E SOUZA, 2013). Ao utilizar - também - um retmVAR, Souza, Oreio e Souza
(2013) demonstram que o uso no canal de crédita @elenagnitude do impacto da taxa
de juros na producéo; sendo o periodo de respostairaento da taxa de juros, mais
rapido.

Por fim, Melo e Silva (2008) desenvolvem uma pesquatravés da utilizacéo de
um modelo VAR, a fim de analisar os choques deidegi e impactos da politica
monetaria possiveis na economia brasileira. Didatam choque de liquidez, via taxa
Selic, os setores que apresentaram maior quedalBiofoPam: construcdo, setor
financeiro e comércio (o setor industrial apresentopacto intermediario). De forma
geral, a expansao de crédito proporcionou maiard&gg no mercado. Como concluséo,
os autores defendem a importancia do monitorantntaxa de crescimento da liquidez
no mercado, com o objetivo de manter um crescimegolar na economia do Brasil.

3 METODOLOGIA UTILIZADA

Esta secao tem como objetivo apresentar as metpdsigue serdo utilizadas para
determinar a relacdo entre os tipos de Crédito Eomnacdo Bruta Maquinas e
Equipamentos. Para isso, busca construir duastw@stsueconométricas: i. Modelo
Markoviano de Mudanca de Regime; e ii. Modelo Matode Correcdo de Erros.
Ademais, na ultima secao deste capitulo, caraaterze as séries delimitadas para este
exercicio estatistico, salientando as suas foriegratamentos aplicados nos dados. Com
efeito, o capitulo se divide em trés secdes. A g@ransecdo aborda os Modelos
Markovianos de Mudanca de Regime. Ja a segunda sspé&cifica a formatacédo dos
Modelos Vetoriais de Correcéo de Erro. Por fim{hena secao retrata as fontes e os
tratamentos nas séries utilizadas neste trabalho.

3.1 MODELOS ECONOMETRICOS

3.1.1 Modelos Markovianos de Mudanca de Regime

A concepcao de que as séries econdmicas podeer safdancas estruturais ao
longo do tempo, vem sendo discutida por variosraatGOLDFELD E QUANDT,
1973; DEMPSTER, LAIRD E RUBIN, 1977; HAMILTON, 198&IM, 1994). Diversos
testes foram propostos nos ultimos anos, com diebjge identificar a quebra estrutural
de dados. Dentre estes testes, esta a aplicac§oesendata da mudanca estrutural € um
parametro desconhecido, com os trabalhos piondg@3uandt (1958, 1960) — que trata
0 ponto de mudanca da série de dados como destmhecGoldfeld e Quandt. (1973)
— que avaliam a analise para a possibilidade deipia# quebras estruturais. Como
vantagem na utilizacdo destes testes, estd a dededo do momento da quebra
estrutural como enddégeno, sem nenhum tipo de émé€ia do pesquisador, conforme
presente nos trabalhos de Hamilton (1989) e And(&a33).

Em suma, sdo quatro tipos de modelo de mudanggutee: i. mudanca estrutural
e deswitching regressianii. modeloshreshold conhecidos como TAR e SETAR; iii.
modelos autoregressivos de transicao alisada, SEAR,; modelos com mudanca de
regime Markoviano.
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As pesquisas seminais sobre a estimacao de régsessm mudancas de regime
gue seguem uma cadeia de Markov foram desenvolp@oQuandt (1958, 1960, 1972)
e Goldfeld e Quandt (1973). Quandt (1972) utilinounétodo x para resolver um sistema
composto por duas equacdes, uma para cada regintpiera serie de tempo estaria
sujeita a probabilidade do sistema se encontraegime 1, dada par, e de se encontrar
no regime 2, representada porXl. sendok ndo observado. A partir desta composicao,
Quandt (1972) trabalhou com a fungcdo de verossamga, maximizando-a em relagéo
as variancias e aos coeficientes das equacbes;dramem relacdo @ Enquanto isso,
Goldfeld e Quandt (1973) adaptaram o método, iflemtido que as mudancas nos
regimes podem seguir um processo de Markov que a probabilidade do sistema se
encontrar no regime 1 ou 2, no tenipé influenciada pelo regime em que o sistema se
encontrava ertl. Desta forma, esse processo retoma ao procedsodiaca de Regime
Markoviano (QUANDT, 1972; QUANDT E GOLDFELD, 1973).

Em um segundo momento, Hamilton (1989; 1990)zealrelevantes avan¢os no
método desenvolvido por Goldfeld e Quandt (197&nprovando que as mudancas nos
regimes seguem um processo autoregressivo. A gasdie pressuposto, desenvolveu um
algoritmo de estimagdo néo linear para encontraegisnes de alta e baixa das séries
econdmicas, buscando a maximizacdo da funcdo d@ssierilhanca, em relacdo a
amostra total de parametros estimados no modedm Alisso, Hamilton (1989) aplicou
0 método para investigar o comportamento nao lideacrescimento da economia nos
Estados Unidos, e seus resultados confirmaram quedelo pode ser utilizado como
uma importante ferramenta de mensuracédo dos alelasegdécios. Diante de seu bom
desempenho com diversas séries econdmicas, o mddekbamilton (1989) obteve
grande aceitacdo e forneceu embasamento para mnaedgetrabalhos empiricos, grande
parte envolvendo ciclos de negd6cios (HAMILTON, 198HAUVET, 2002; MORAIS,
2003; CRUZ, 2013).

Um processo de Markov nada mais é do que um mo@ssocastico classico, em
que a variavel aleatériapossui uma relagéo de dependéncia particular npae@omo
caracteristica especial do modelo Markoviano, Hépéatese em que a realizacdo do
regimes = 1, ..., kh&o observado € determinado a partir de um procesiscastico
Markoviano no estado discreto e tempo discretoinidief pelas probabilidades de
transicao.

Para a estimacao das possiveis mudancas é passlivaitar duas estruturas de
modelos i. Markov SwitchingMistrua de Normais (MS-MN) e o modeldarkov
Switching — Dynamic Regressi@MS-DR). O MS-MN é a formulagdo mais basica dos
modelos de mudanca de regime, uma vez que assypreesso gerador da variavel
dependente como uma formagao da mistura de diéremdtribuicdes de probabilidades,
uma para cada regime nao observado (HAMILTON 1984 h MS-DR pode ser tratado
como um desdobramento do MS-MN, pois € adiciona@amponente autorregressivo
de ordenp da variavel dependente, cujo parametro estimadendigpdas mudancas de
regimes nao observadas. Em ambas formula¢desste ajo modelo ocorre de forma
instantanea com a mudanca no regime (DOORNIK, 2013)

Através dos modelos citados anteriormente, semuetestimar as mudangas de
regimes significativas em cada série, de modo #icgrse as datas das alteracdes de
cada série sdo concomitantes, escolhendo o peaifudstral da pesquisa proposta neste
trabalho. Desta forma, Hamilton (1994) detalha alei® MS-MN:

V= ustt+ & &~ 1ID(O; 02) 8)
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Em quey: é a variavel observada no tempgus: se refere ao parametro néo
observado do estado ou regBnao tempd, e & € o residuo. A equagéo (8) especifica
gue o processo gerador da variavel obserya@linfluenciado pog, o que se modifica
de acordo com os diferentes regimes ndo obsen@a@daslongo do tempo, podendo
assumir qualgquer valpentre os numeros naturais, exceto zero. O modeifgeestimar
de forma enddgena as probabilidades de transi¢é® @eonjunto de regimes incluidos
na regressao, probabilidades — estacionarias segueem uma cadeira de Markov— em
gue a probabilidade do regirSeassumir qualquer valprdepende unicamente do vaior
assumido en%.1, sendo a distribuicdo de probabilidade:

PE=]St=1, S2=Kk, ..., 1) =P(§ =[St =1) = pj 9)

A partir da equacao de distribuicdo da probahiiédaé possivel representar as
diversas probabilidades de transicdo entre todastaslos do sistema, através de uma
matriz de transicafm x n)

P=

P11 " Pma

Pin  ° Pan
Tal matriz representa as probabilidades de traaseptre os regimes existentes
no sistema, em que a soma de cada coluna sejaaidudxemplificandopinrepresenta
a probabilidade de transi¢do do estado 1t periodo, para o estadoemt+1.
A partir do detalhamento do modelo apresentaderiantnente, considerando os

residuos dependentes @egimes, € possivel determinar as densidades Helplidade
para a variave}, condicionadas a variav8lassumir qualquer valgr

r1 ~(Ve—1)A]
f()/tlst _ 1; 9) Jm;—clexp{ 20% 2}
= | FOrls: = 2;0)| = | exp (U2 a1
felSe = j; 0) LD {—(yn—uj)z}
| Vzre; P 20

Em quen€ o vetor das fung¢des densidade®Ndegimes do modelo,&é o vetor
dos parametros da populacdo, incluinge,uz,....u; o, o%,...,of. Conforme
especificado, a variavel observagdasta condicionada aos regimes aleatd®d3esta
forma, a especificacdo de que cada regigndistribuido comae ~N(u]-,a]-2), é dada pela
seguinte probabilidade:

P(S=j; ) = mj, pargj=1,2,....N (12)

Em quer; é a probabilidade incondicional &assumir qualquer valgr Ja ao
incluir no vetor dos parametrésas probabilidades:, w2, .. mn, se tem:

0= (H‘ll Ua, -y H.] y 012,022, ...,sz ;‘l'[l,‘l'tz,...,‘l'[n) (13)

A probabilidade da variavglestar condicionada ao regirGentre um espaco de
tempo aleatério e, concomitantemente, o regfnessumir o valorj se da pela



33

multiplicagcdo das expressbes (12) e (13), resudtamddensidade de probabilidade
conjunta:

fv, S=J; ) =S =J; 9. 7 (14)

Diante da soma daguncdes densidades de probabilidades que o propes&o
assumir, se resulta em uma funcdo densidade irmondl que descreve a variawel
(HAMILTON, 1994):

.0y — VN o — T ~(e—p1)? ~e—11)?
PO O) =X7=1Ye,Se =J;0) = \/FoleXp{ 207 } { 207 }"‘ +
Tn -(Ye—tn)?

J2moy exp{ 20,21 } (15)

Concluindo, o logaritmo de verossimilhanca pode c@culado a partir da
expressao anterior, se resumindo a seguinte coQuosi

(6) = Xi-1log f (ye; 6) (16)

De modo a maximizar a fungéo (16), estimando o&npetros desconhecidos da
expressao (15), é necessario considerar as resiP®ORNIK, 2013):

Ssom =1 O<m<lparaj=12,.N (17)

Sendo assim, a dificuldade em maximizar a fund@) ésta no fato de ser
necessaria a estimacdo de probabilidades para cegsm se encontrar em um
determinado regime, em que este ndo € observadto Hamilton (1990) como Kim
(1994) desenvolveram métodos de estimacao de pliolage filtradas e suavizadas,
paraos modelos de mudanca de regime. De forma ggyadbabilidade desenvolvida por
Kim (1994) é estimada a partir de um algoritmo agrendo a populacdo total de
informacgBesT. J& o algoritmo de probabilidade filtrada, desérigdo por Hamilton
(1994) considera apenas as informacfes passaéas, @rioda. Tal realizacdo de
inferéncias sobre as probabilidades é uma dassfaa a estimacdo do modelo, que
esta sujeito a um processo recursivo.

Dempster, Laird e Rubin (1977) e Hamilton (1996%ehvolveram algoritmos
para resolver o sistema de equacdes nao lineasesit@res estabeleceram o principio de
dois passos para a maximizagdo da funcdo e venbsmnge: i. expectativa; e ii.
maximizacdo. J4 Hamilton (1990) adaptou este ginctdesenvolvendo um algoritmo
para resolver o problema de maximizacgao.

O desenvolvimento do modelo de Mudanca de Regiard¥iano desenvolvido
até este ponto, contempla o caso mais basico jauosge MS-MN. Contudo, é possivel
estender a equacéo inicial, adicionar um vetoradi@vel dependente defasdga), cujo
parametro estara sujeito a mudanca de regimesa Basha, chega-se a formulagéo
basica do modelo MS-DR:

Yt = pst + Pstyr1 + Est (18)
Na metodologia deste trabalho, é aplicada a esmerdo MS-DR do modelo de

Mudanca de Regime de Markov, representada atravéguhcao (18), de modo a ser o
modelo que mais se adapta as caracteristicas riles @ilizadas e o objetivo proposto.
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3.1.2 Modelos Vetoriais Auto Regressivo (VAR) e deorrecao de Erros (VEC)

Idealizada por Sims (1980), a metodologia de vetauto regressivos se expandiu
diante da possibilidade de trabalhar com sériesamraondémicas, através de um sistema
de equacdes lineares multivariadas. Os modelostodees auto regressivos sao sistemas
com variaveis enddégenas, em que estas sao exgipatizs efeitos defasados causados
por todas as variaveis incluidas no modelo, espitafie das relagdes macroeconémicas

De acordo com Sims (1980), se ha uma simultaneidzal entre um conjunto de
variaveis, todas devem ser tratadas de forma tguali ndo devendo haver qualquer
distingdo (em um primeiro momento) entre as vaisagedogenas e exogenas. E através
deste espirito que o autor desenvolveu o seu MR (GUJARATI, 2006).

Segundo Guijarati (2006), dentre as criticas cpomdentes aos modelos VAR
esta a dificil interpretacao teodrica, o que gerabm& solucionada através da avaliacao
da funcdo impulso resposta. As elasticidades deulsoppermitem a andlise do
comportamento das variaveis em resposta a choqdesduais em qualquer um dos
componentes do sistema da equacao.

Sejam dois processos estocastigegrepresentados como:

Yt = aro+ a1+ Q12ze1 + £it (19)
Zi=apo+t Aziyr1t A22z1 + ot (20)

Em queeit~ 1(0), ex~ 1(0) e Cov(at ex) = 0. Pode-se assumir qyee z seguem
uma representacao matricial:

[}’t] _ [a10]+ [a1,11 a1,12] %—1] n [az,n a2,12] 3’t—2]+ n [ap,ll ap,lZ] [yt—p] + [Glt](21)
Zt azo Q121 Q1221124 Az21 QAz2211Z¢ 5 Ap21 Ap2211Zt—p €t

Em sua forma reduzida, o modelo VAR pode ser esddatseguinte maneira:
X= Ao+ AiXer + ... + Agep + & (22)

Em quex;é um vetor(kx1) a matrizA € fixa eAoé um vetor de interceptdkx1)
permitindo que o intercepto ndo tenha média zepdsAa verificacdo das condicdes de
estabilidade e testes de estacionariedade; € Keeess realizacdo do teste de
cointegracao, para verificar a possibilidade datércia de relacdes de longo prazo entre
as variaveis, caso o vetor das variaveis se rexeleestacionario.

Uma aplicacdo alternativa aos modelos auto regossslassicos, conforme
descrito anteriormente, estd na aplicacdo de medekegrados por variaveis néo
estacionarias. Um modelo VAR que envolva as equsagéeointegracdo é denominado
de VAR com correc¢éo de erros (VAR/VEC).

Uma das vantagens da estimacdo VAR/VEC é a inzlde&iferencas e niveis
na formulagdo no modelo, permitindo uma investigadaeato dos efeitos de curto prazo,
como os de longo prazo. Para Gujarati (2006), mtm @arazo € comum ocorrer desvios
das variaveis em relacdo a posi¢cédo de equilibrisistema; contudo, no modelo VEC,
estes choques séo corrigidos e os desvios sapatissi, ocasionando uma estabilidade
no sistema.

Biage, Correa e Neder (2008) afirmam que o comctcointegracao estabelece
que existe, no minimo, uma relacdo de equilibriceevariaveis cointegradas, de modo
que essas tendéncias de equilibrio no longo prezend estar relacionadas de tal forma
gue as variaveis ndo possam se mover no longo,pralapendentemente uma da outra.
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Enders (2010) apresenta uma funcao dos vetoresrdezao de erro entre duas
variaveis I(1), exposta através de operacdes nas;iconforme segue:

AVt = ay(Yt1 —fz1) + En (23)
Az = afyr1—f71) + En (24)

Em queay representa —AA21/(1-A2), S diz respeito a (1-&)/A21, a; se refere a
Az e &re &1sao residuos das equacfes. Em ambas equacdeas asdaveiy: e z sao
I(1), porém a combinacéao linear delggs~fz) € 1(0) e o vetor que normaliza a fungéo é
dado pors. Representando a velocidade de ajustamento das/eigry: e z estdo 0s
parametrosy e a,. Desta forma, o modelo de correcdo de erros impligajosamente,
em uma relacdo de cointegracao entre os vetoregadaseis. Enders (2010) destaca a
possibilidade de inclusédo devariaveis no modelo, implicando em provaveisvetores
de correcéo cointegrados.

Segundo Harris (1995), o modelo VEC pode ser forado através da seguinte
expressao:

AVt = I'AYe1 + ... + TkaAYeksr + Ty + & (25)

Emqueli=-(I-Ai-...—A), (i=1,..,k=2ell=-(-A-..-A). Aequacdo
(25) contém as duas relacfes estimadas atravésdilorWEC, tanto de curto como de
longo prazo, representadas pbre I'. Em suma, a relagéo de curto prazo da equacao
anterior € formada pelos vetores autoregressivas \daiaveis, que captam o
comportamento da variavel do modelo em respostaeaaschoques — fora da relacéo de
equilibrio de longo prazo. Enquanto isso, a relaigitongo prazo é formada pelo vetor
de cointegracéq?’) e de correcao de err¢s), dada pela expresséity:.x que forma a
equacao de cointegracdo do modelo. Nela, os dedeiasirto prazo das variaveis séo
dissipados e o0 modelo tende a estabilidade de lpragm.

Dentre as aplicacdes destes modelos, estdo aedélicausalidade de Granger e
a andlise da funcéo impulso resposta (MUNIZ E TABAK10). Através do teste de
causalidade de Granger, pode-se analisar a retagté® variaveis, por exemplo: duas
variaveis, X e Y, cointegradas ou ndo, em que cada é individualmente 1(1), isto é,
integrada de ordem 1 (cada uma é individualmenteeséacionaria), X deve causar Y
por Granger ou Y deve causar X por Granger (GUJAR2J06).

O teste bivariado de Causalidade de Granger hinseatigar se as variacdes
defasadas de uma variavel podem causar as varidedmstra variavel, e vice-versa, a
partir das especificacdes das seguintes funcgdes:

Vi = ZinzlxiXt-i + Zj”:lﬁjxt-j+ &t (26)
X = Yi"maokixei + Y =1Bixei+ S (27)

Enquanto a equacao (25) estabelece que a vayi®eph relacionada com seus
valores defasados e os valores defasadasa@eposto ocorre para a equacéo (27), uma
vez que a hipotese de causalidade serapdeax.

J& as fungdes impulso resposta (FIR) representarongportamento de uma
variavel em relacdo ao choque inesperado ocorrimidermo de erro da equacao
determinante da outra variavel. Sendo assim, alEiRonstra a propagac¢éo dos choques
inesperados ocorridos sobre uma variavel, tantoed@gdo aos seus proprios valores,
como em relacéo aos valores das demais



36

3.2 FUNCAO INVESTIMENTO E DADOS UTILIZADOS

Com o objetivo de analisar os determinantes dcstnmento privado no Brasil, e
sobretudo validar a relevancia e impactos do agfliram adotadas as variaveis que
tivessem a capacidade de captar movimentos reks/atdbre a formacao bruta de
maquinas e equipamentos.

Para identificar os dados mais adequados na fagaalda metodologia proposta,
cabe observar aqueles aplicados em outros trabsdéimoslhantes. Autores como Studart
(1992), Ribeiro e Texeira (2001), Pereira (200Teaa (2003) abordam a relacao entre
a disponibilidade de crédito e a instabilidade éauina; sendo pilares importantes para
a sustentacao deste trabalho. Ainda, sao diveesagijsas que contemplam as variaveis
de crédito e capacidade instalada da economia celevantes na relacéo direta com o
investimento privadd?

Dessa forma, foram selecionadas variaveis corneigrdes as utilizadas pelos
trabalhos citados e também foram inseridas outeessque pudessem qualificar os
resultados, em especial as séries de Crédito kiar€rédito Direcionadtf.

Ainda, vale ressaltar que os dados compreenderanos de 2001 a 2016,
englobando todo periodo pré e pos crise norte-aar&j e se trabalha com dados com
periodicidade trimestral, conforme parte da literatrevisada (REIS, 1999; PEREIRA,
2001; MUINIHOS E ALVES, 2003; LELIS, 2005; SANTOS FHRES, 2007; LELIS,
BREDOW E CUNHA, 2015; SILVA, RODRIGUES E FERREIR2015).

A sequir, realiza-se a apresentacao das varigueiserao utilizadas nos modelos
economeétricos descritos na proxima secao. A Figuwentempla, de forma resumida, os
graficos das variaveis utilizadas e detalhadaseguida.

Cabe ressaltar que as séries foram dessazonaljzamha alteracdo para Log em
CDIR, CLIV, CONS, FBME, IPA e UCI.

Figura 3 - Séries Utilizadas

13 Para crédito, ler: Sundararajan e Takur (198®jeBle Khan (1984), Garcia (1987), Left e Sato §98
Studart (1992), Rocha e Ribeiro (1996), JacintibeiR (1998), Cruz e Teixeira (1999), Casagrar®©(

e 2003), Ribeiro e Teixeira (2001), Terra (2003xniburguer (2003 e 2004), Filho (2005), Bisinha e
Aldrighi (2007), Luporini e Alves (2010), Lélis, Bdow e Cunha (2015), Silva, Rodrigues e Ferreira
(2015).

Para utilizacdo da capacidade instalada, ler: 8t(M292), Rocha e Ribeiro (1996), Cruz e Teix€li209),
Ribeiro e Teixeira (2001), Luporini e Alves (20 Melo e Rodrigues Junior (1998), e Lellis, Bredow
Cunha (2015)

14 Recursos Livres compreendem todas as operagdetiraéimnadas no mercado de crédito, por exemplo:
desconto de duplicatas, desconto de cheques, lcdpi@iro, cartdo de crédito, conta garantida, abeq
especial, aquisicdo de veiculos, arrendamento mi#rozgendor, compror, financiamento de importagdes
financiamento de exportacdes, aquisicdo de outns b financiamento imobiliarios.

Recursos Direcionados se resumem as modalidadastiveddas pelo governo, compreendendo as linhas:
BNDES capital de giro, BNDES financiamento de inivesentos, BNDES financiamento agroindustrial,
crédito rural e financiamento imobiliario.
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CDIR CLIvV CONS

FBME IPA IPCA

SELIC TILP ucl

Fonte: elaborado pelo autor com base no softwaienE\wo.0

a) Crédito Livre (CLIV) e Credito Direcionado (CDIR)ara a série do crédito,
principal fator de analise nesta pesquisa, teveocimmte de dados brutos o
Banco Central. O valor total esta dividido entreursos livres e direcionados,
através da modalidade de fluxo, conforme dispddauille do banco de dados
pesquisado. Sendo assim, quanto maior o fluxo éditor maior deve ser o
investimento realizado; portanto, a relagéo espeégubsitiva.

b) Consumo das Familias (CONS): representada petas@arsumo das familias
que teve como fonte o IBGE, a relacdo esperadasiévap uma vez que o
consumo é pode ser definido como uma variavelkd dé atividade. Assim,
o investimento do pais deve responder positivamantanovimento do
consumo das familias.

c) Investimento em Maquinas e Equipamentos (FBME):utiizada a série
historica da formacao bruta de maquinas equipareéRBBME), decomposta
em periodicidade trimestral através da técnica emmposicdo da FBCF
desenvolvida por Lélis (200%)

d) indice de Precos das Maquinas e Equipamentos (lepdesentada pela série
IPA-DI indice de precos no atacada maquinas e ameptos de uso geral, a
partir do banco de dados da FGV. Espera-se umgiieteegativa com a série
do FBME. Uma vez que um aumento de precos deveacansa queda no
investimento.

e) Inflacdo Domeéstica (IPCA): representada pelo IPGée teve como fonte
dados bruto o IBGE. Altas taxas de inflacdo podespresentar um
componente de instabilidade econémico. Assim,ag&el esperada € negativa
entre essa variavel e a FBME.

15 Para maiores detalhes, ver Anexo.
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f) Taxade Juros (SELIC) e Taxa de Juros de Long®mRTaiP): neste trabalho,
sao utilizadas as séries de taxas de juro des@mtathflacdo; ou seja, taxa
de juros real. Com a elevacdo do custo do dinhespera-se que a
expectativa por investir seja reduzida; desta forenaelacdo esperada é
negativa.

g) Utilizacdo da Capacidade Instalada (UCI): sériergpeesenta uma avaliagao

do nivel de atividades da economia e das expeasdfivuras dos empresarios
(ALVES, 2008; LELIS, BREDOW E CUNHA, 2015); represada pela série
Utilizacdo da Capacidade Instalada divulgada pefal&cédo Getulio Vargas.
Ademais, em uma abordagem microeconémica UCI goabeepresentar as
variagbes na Taxa de Lucro das empresas. No quefese a capacidade
instalada, as empresas tenderdo a aumentar ostinmwe®s quando
aumentarem a utilizacdo da capacidade instaladdN{EOFILHO, 2008;
ALVES, 2008).

As séries utilizadas na estimacao do investimentago sdo temporais, ou seja,
sdo observadas sequencialmente ao longo do pesBigmlado. Apds a pesquisa de
Nelson e Plosser (1982), diversos trabalhos demasast que as variaveis
macroecondmicas incluem componentes gerados pguebgermanentes, ou seja, as
séries sao processos integrados e possuem tendétagastica.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A seguir sdo apresentados os resultados dos maeitiosmdo¥. Caracteriza-se
a analise dos ciclos das séries de crédito e investo, utilizando a proposta de Mudanca
de Regime MS-DR; ainda, é feita a analise dinardiwampacto de um conjunto de
variaveis em relagdo ao investimento privado, meeia aplicacdo do VAR/VEC

4.1 MUDANCAS DE REGIME ENTRE CREDITO LIVRE E DIRECI ONADO E
INVESTIMENTO DE MAQUINAS E EQUIPAMENTOS

As evidéncias na literatura nacional e internadisngerem que periodos de alta
instabilidade (a exemplo a crise de 2009) levanitexagbes estruturais no nivel de
atividade da economia resultado dos comportamefigosonsumo e investimento, e
consequentemente nas dindmicas macroecondmicamgn,Ass politicas econbémicas
teriam efeitos distintos em periodos de maior eanigrstabilidade. Portanto, o exercicio
a ser realizado recai na investigacdo das altesagdeuturais do investimento em
maquinas e equipamentos e nas modalidades deogrdditmodo a compreender as
mudancas ocorrida e as relagdes entre as trés défimitadas.

A andlise prévia das séries que serdo sujeitansmadelos de mudanca de
regimes € importante, pois, conforme afirma Hamiltp990),a priori, existem apenas
suspeitas quanto as possiveis mudancas estrulasagseries ao longo do tempo. Desta
forma, o comportamento estrutural diferenciadocagd do tempo pode ser observado
nas séries, implicando em uma maior seguranca @u@amhportancia dos modelos de
Mudanga de Regime.

Figura 4 - Comportamento das Séries FBME, Créditedibnado e Crédito Livre

16 para maiores informacées sobre tratamento dosgdaeioAnexo.

17 Foi utilizado o software Eviews 9.0 para estimamodelo estatistico a através da metodologia
VAR/VEC, e o software PCGive para estimar os maslale Mudanca de Regime propostos entre
investimento e as modalidades de crédito defimease trabalho.
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Fonte: elaborado pelo autor com base nos dadokydidas pelo Banco Central e IBGE (Eviews 9.0)

A partir da Figura 4, pode-se perceber trés pesidigiintos na série da Formacao
Bruta de Maquinas e Equipamentos: movimento asoéedaté 2008, seguido por uma
expressiva queda e uma posterior recuperacéo.ié d¢erCrédito Direcionado parece
acompanhar a trajetéria da FBME no periodo posech@ssivelmente pela acdo
econdmica de liberacdo de um maior montante dersesude modo a sustentar a
econbmica abalada pelo periodo de instabilidadeGeiza. Por fim, os dados relativos
ao Crédito Livre também apresentam um periodo ddajantre os anos de 2008 e 2009.

Devido as fortes oscilacfes das séries utilizadate estudo e principalmente as
mudancas de padrédo apontadas, anteriormenteigastd o uso de modelo econométrico
nao-linear. Estes modelos séo especificados qaaettdéncia e variancia das séries ndo
sao constantes ao longo do tempo. A confirmacawiddinearidade indica a utilizacao
de modelos econométricos Markovianos com Mudandaedgmes apresentados nesta
segao.

Foram estimados modelos univariados MS-DMRarkov Switching Dynamic
Regressio)) que se adaptam as séries propostas, visto gaenzodelagem MS-DR a
alteracdo de regime € mais acentuada, ou seja, aelos MS-DR se ajustam
imediatamente ao novo regime, aproximando-se dasssiuito volateis ou muito
longas, como o caso dos indices de precos de coitmeso(DOORNIK, 2013). A
especificacao via MS-DR se diferencia dos moddtsiirados a partir de modelos MS-
AR (Markov Switching Autoregressivende, neste Ultimo, o ajuste dos regimes é mais
gradual.

Estabeleceu-se o niumero de 3 regimes nas sermsagneste trabalho, partindo
de uma observacado visual. Segundo Hamilton (199D0p@nik (2013) o numero de
regimes € arbitrario, sendo importante, apés anigéth dessa quantidade de regimes,
analisar as estatisticas calculadas de ajusteedddups estimados e dos critérios de
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informacé&o Akaike (AIC) e Schwarz (SC). Assim, osdelos utilizados para identificar
os regimes das séries FBME, CDIR e CLIV, fundamanta em um modelo MS(3)-DR.
Com isso, 0 Quadro 3 especifica a estrutura fisiinada para cada série delimitada.

Todos 0s modelos estatisticos

Mudanca de Regime Mar

kovial¥o

indicados ndo apeesenautocorrelacdo ou
heterocedasticidade nos residuos estimados (#&Ri€sl e Portmanteau). Além disso,
ao se observar o teste de linearidade, confirmaestrutura estatistica de modelos de

Quadro 3 - Estatisticas do Modelo Estimado

Estatisticas MS(3)-DR(0) CDIR MS(3)-DR(2) CLIV MS(3-DR(1) FBME
Coef. P-valor Coef. P-valor Coef. P-valor
u (0) 4795,01 0,0000 2289,27 0,0000 6229,10 0,0000
u (1) 17182,80 0,0000 8666,47 0,0000 42511,70 0,0000
u(2) 25682,20 0,0000 11352,70 0,0000 79569,90 0,0000
Y (1) - - 0,5849 0,0000 0,5812 0,0000
Y (2) - - 0,0602 0,4960 - -
Coef. Std. Error Coef. Std. Erro Coef. Std. Erro
p {0|0} 0,9431 0,5570 0,8439 0,1413 0,04599 0,0678
p {0|1} 0,0293 0,0289 0,0266 0,0266 0,04599 0,0451
p {11} - - 0,9443 0,0391 - -
p {2|2} 0,9080 0,1022 0,853 0,1352 0,9505 0,0485
Teste de Linearidade
Estat. P-valor Estat. P-valor Estat. P-valor
LR 47,9900 0,0000 45,7900 0,0000 10,2580 0,0074
Teste dos Residuos
ARCH 0,0897 0,7657 1,5057 0,2260 0,0768 0,7828
Portmanteau 3,4208 0,9918 8,9012 0,5425 13,4200 660,2
Critérios de Selecao
AIC 20,8971 20,3859 21,3429
SH 21,2059 30,8048 21,6889

Fonte: elaborado pelo autor com base no softwaf@i\Cl4.0

E possivel definir os regimes na seguinte ordepre@@me de BAIXA; (1) regime
MEDIO; e (2) regime de ALTA. O nimero de defasagémsariavel dependente inserida
no modelo foi estabelecido a partir do ajuste @s$duos estimados e dos critérios de
AIC e SH. Com efeito, 0 Quadro 4 especifica o nimnthr trimestres em cada regime e
seu percentual em relagéo ao total.

Quadro 4 - Periodicidade dos Regimes

Regime _ CDIR _ CLIV .FBME
Qtde Trimestres % Qtde Trimestres % Qtde Trimestres %
Regime (0) 34 54,84% 44 73,33% 21 34,43%
Regime (1) 18 29,03% 8 13,33% 18 29,51%
Regime (2) 10 16,13% 8 13,33% 22 36,07%

Fonte: elaborado pelo autor com base no softwaf@iCl4.0

De forma geral, percebe-se que as séries refer&mé: e FBME estdo mais
alinhadas quanto a quantidade de trimestres emregdae, com grande aderéncia no
regime médio. As diferencas encontradas quant@atigiades de trimestre em cada de
regimes entre CLIV e CDIR podem ser |justificadagawiis das medidas
macroecondmicas relacionadas a concessao de readusante e apdés periodos de

18 para verificar as observacées estimadas para asddefasagens, ver Anexo.
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instabilidade econémica. Desta forma, a concess&DdR passou por um maior periodo
de alta, mantendo e estabilizando a FBME. Como pedeisualizado na Figura 5, onde
estdo definidos os trimestres de cada regime detithe, nas trés séries estudadas.

E importante especificar, de forma mais precisaijao e os efeitos dos ciclos do
crédito, em especial do CDIR, observando, ao mesmngpo, 0 comportamento
individual da série FBME. Assim, a Figura 5 apréaenperiodicidade de cada regime,
ja delimitado no Quadro 4, nas séries propostaie me®rcicio estatistico. Enfatiza-se
que, quanto mais escuro o tom de cinza das figalbasco, maior o regime da série
analisada.

Em relacdo ao movimento do CDIR, é possivel defjue a periodicidade do
regime baixo estd concentrada no inicio do periestndado, a partir de 2001(1),
encerrando-se no periodo pré-crise, em 2008(1)mAl&so, ha a predominancia do
regime de baixa nos ultimos periodos da série, (20E52016(2), simbolizando o atual
periodo de instabilidade econdmica, marcado pekss&io do mercado de crédito de um
modo geral. Ademais, o periodo durante a crisesecpée, compreendendo 2008(2) a
2012(3), é marcado pelo regime médio, permaneceodd8 trimestres. Ja o periodo de
alta ocorre durante 2012(4) e 2015(1), ou sej&im@stres anteriores ao inicio do maior
periodo de instabilidade econémica dos ultimos .anos

A série FBME apresenta o periodo de baixa marpatiis trimestres de 2001(2)
a 2006(2), seguidos por 13 trimestres de ciclo mézhtre 2006(3) e 2009(3); periodo
qgue incorpora a instabilidade econ6mica causada gr&de dosubprime O periodo
seguinte, caracterizado por um regime de altapdéddo 22 trimestres que compreendem
2009(4) a 2015(1), se desenvolvendo de forma nialsaala com a série CDIR. Por fim,
frente ao novo cenario de instabilidade, os trinessa partir de 2015(2) sdo marcados
por uma queda do ciclo, sendo incorporados no egiédio.

Ao se comparar os movimentos entre CDIR e FBMpossivel afirmar que a
manutenc¢do do regime de alta da FBME pode teridoogm fungé&o dos movimentos da
de CDIR, principalmente no periodo da cr@éprime Ou seja, a manutencdo dos
regimes meédio e alto da série FBME aparenta seergasla através da evolucdo do
CDIR. E notavel que o periodo pds crise, até o @m®013, teve sua instabilidade
minimizada em virtude do ciclo médio formado paélaesCDIR, o qual foi responséavel
pela manutencao da oferta de crédito no mercadi®nolo ter impactado na manutencao
do investimento em maquinas e equipamentos.

A série CLIV possui uma predominancia do regimebdixa, presente em 44
trimestres de todo o periodo estudado. O primacto ae baixa é observado entre
2001(3) e 2006(4), retornando no periodo pés cese2009(1) e se mantendo por 3
trimestres; por fim, 0 mesmo retorna em 2011(4) mantém pelos ultimos 19 trimestres
do periodo delimitado neste trabalho, ndo demamdirgerspectiva de mudanca. O
periodo pré crise € marcado pelo regime de altegs especificamente entre 2007(1) e
2008(4), sendo que parte do periodo pos crisa@di@ho regime meédio, por 8 trimestres
a contar de 2009(4).

Figura 5 - Ciclos das Séries Crédito Direcionad®VIE e Crédito Live
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Fonte: elaborado pelo autor com base no softwaf@iCl4.0
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Dessa forma, ao se comparar os regimes estimasosénies CLIV e FBME, é
notavel o félego que o ciclo de alta da série Chtgporciona ao investimento no pais
no inicio do seu processo de expansdo. Contuddg fom periodo em 2008(4), as
trajetorias de ambas séries se destoam. A pastie deovimento, pode-se concluir que a
oferta de Recursos Livres no periodo pés crise0d® 2oi insuficiente para auxiliar a
manutencdo e crescimento da FBME no pais. Adenwss,ultimos trimestres
apresentados, principalmente ap6s 2011(3) demamstdescolamento entre politica de
concesséo de crédito a partir de Recursos LivEgEsegionados, ao se observar as séries
CDIR e CLIV. Porém, a partir de 2015 essas duassséncontram-se no mesmo regime
(regime de baixa)
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Em sintese, constatam-se altera¢des para nivéiweiimento em maquinas e
equipamentos mais elevados a partir a da série CfalR destaque para o periodo a
partir de 2008(2), mesmo com a instabilidade ecacépresente na época. A série CDIR
demonstra a possibilidade de manutencéo dos miadiBME, a partir de um ciclo criado
em 2008. Além disso, todas as séries demonstranali@nacao para regimes mais baixos
nos ultimos trimestres analisados, comprovanddagde existente entre os ciclos de
crédito e FBME.

Apos a apresentacao do exercicio de mudanca ieerélgs séries FBME, CDIR
e CLIV, a proxima secao delimita as alteracfesrdiods ocorridas entre essas e demais
séries. Assim, a metodologia proposta se resumne madelo econométrico Vetorial de
Correcgéo de Erro (VAR/VEC). Tal estrutura permibservar os movimentos da FBME
apos alteracbes nas outras variaveis, ao longerdpa. Diante disso, a aplicacdo do
modelo VAR/VEC surge no sentido de corroborar aseolacOes propostas pelos
Regimes Markovianos apresentados nesta secao.

4.2 ANALISE DA RELA(;AO ENTRE O FLUXO DE CREDITO E O
INVESTIMENTO EM MAQUINAS E EQUIPAMENTOS

O primeiro procedimento a ser adotado para a esimaos modelos de
VAR/VEC consiste na verificagcdo do comportamentoestico das séries envolvidas
nos modelos propostds Neste exercicio, buscou-se apurar o comportamento
estacionario das séries a partir da utilizacaotelstes de raiz unitaria através dos testes
de Dickey-Fuller Ampliado (ADF), Phillips-PerronRl, Dickey-Fuller Amplicado com
Quebra (ADF com Quebra) e Teste de Zandrews. Rovez, as séries CLIV, CONS,
FBME e UCI foram identificadas como 1(0) em circtémeias especifices.

Desta forma, destaca-se que a presenca de sémnesg@us de integracao
diferentes, ou seja I(0) e I(1), em modelos detegmracdo multivariados, ndo impede a
aplicacdo desta estrutura; uma vez que, quandanenaide variaveis consideradas é
superior a dois, é possivel lidar com series caters de integracédo diferentes. Segundo
Guijarati e Porter (2011), uma combinacéo lineasaua de série temporal estacionaria
e ndo estacionaria é ndo estaciondria.

19 As relacGes de cointegragdo abrangem o priméinestre de 2001 até o Gltimo trimestre de 2015sen
excluido o periodo que compreende os trimestre§(2D& 2016(2) devido a tendéncia visualizada clo ci

de baixa das séries relatadas na metodologia deamMdadde Regime. Ademais, para a aplicacdo dos
modelos de cointegracédo, as séries FBME, CDIR, CLBP¥, UCI e CONS foram utilizadas em logaritmo
natural.

20 para verificar o Teste de Raizes Inversas, vekdne

2! para maiores informagdes, consultar: Granger e(18@1); Dolado, Gonzalo e Marmol (2001); e
Campbell e Perron (1991).
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Quadro 5 - Teste de Raiz Unitaria

Teste ADF Teste PP Teste ADF com Teste Zandrews
Quebra
VvC

Série | Estatistica 5% | Estatistica VC 5% | Estatistica VC 5% | Min T-Est VC 5%
CDIR -16,1787 -2,912¢6 -6,6422 -2,9117] -23,6929 -4,4436 -8,519 -4.8
CLIV -2,7396 -2,9117 -2,6634 -2,9117 -3,4448 -4,4436 -3,037 -4.8
CONS -0,8065 -2,9117 -0,7585 -2,9117 -3,0951 -4,4436 -1,861 -4.8
FBME -1,3495 -2,9117 -1,3025 -2,9117 -2,8285 -4,4436 -2,702 -4,8
IPA -3,9832 -2,9117 -4,0375 -2,9117 -8,2223 -4,4436 -8,048 -4,8
IPCA -3,5542 -2,9117 -3,3779 -2,9117 -4,1858 -4,4436 -5,471 -4,8
SELIC -3,213 -2,9117 -3,1236 -2,9117 -4,4618 -4,4436 -6,023 -4,8
TJLP -3,9618 -2,9117 -3,7894 -2,9117 -4,4589 -4,4436 -6,714 -4.8
uCl -2,4695 -2,912¢ -1,0877 -2,9117 -3,4291 -4,4436 -3,229 -4.8

Fonte: elaborado pelo autor com base no softwaiens\wo.0
(1) as séries destacadas como I(1), em primei séstornam 1(0)
(2) em todos os modelos utilizados, a tendénciafoidsignificativa estatisticamente; por consequg&nc
em todos os modelos estimados apenas foi incluidastante
(3) VC 5% diz respeito ao valor critico a um nigtelsignificAncia de 5%

De modo a tornar o modelo proposto o mais fidedigoesivel a realidade
econdmica brasileira, foram excluidas as seériesISELTJILP, pois apresentaram as
funcdes impulsos-respostas completamente diferdatgpadréo teorico tradicional,
conforme observado na Figura 6. Esse resultado gedw distorcdes nos resultados
estatisticos das outras séries que compde o modelo:

Figura 6 - Comportamento da Série FBME

Choque SELIC Choque TJLP

__________
~

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
Fonte: elaborado pelo autor com base no softwaiens\wo.0

Para a estimacao do modelo final, ainda foi inewicha variavel DUMMY para
os periodos 2008(4) e 2009(1), relativos a crissutiprime??

Ao se realizar as estimacfes das estatisticasudie @aos residuos e os critérios
de informacéo de Akaike (AIC) e Schwarz (SH) paarmdelos VAR/VEC, optou-se
por um modelo com 2 defasagens, ndo apresentartdcoeelacdo residual nem
heterocedasticidade. Ainda, a partir da terceirfasdgem, tem-se uma perda na
especificacdo do modelo, analisando pelos crit@@®sSchwarz. Lembra-se que esse
critério estabelece um peso maior para quantidedpadametros estimados, quando
comparado com o critério de Akaike.

22F importante ter atencdo com a presencaudléersnas séries utilizadas em modelos econométricis, po
podem afetar de maneira significativa os resultdit@ss. Ademais, Hamilton (2009) e Guijarati (2006)
destacam que a presenca de valores extremos paskr edteracdes drasticas ndo somente no valor dos
parédmetros estimados, mas, também, no sinal deles.
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Quadro 6 - Resultados VAR/VEC

Ordem 2 3
AIC SH AIC SH
-27,6203 -23,1041 -28,1071 -21,7779
Teste de Heterocedasticidade de White
Chi-sq P-valor Chi-sq P-valor
852,6961 0,6381 1286,7520 0,2938
Teste de Autocorrelacdo Residual LM
Lags Estatistica P-valor Estatistica P-valor
1 46,6501 0,5689 64,7157 0,0656
2 48,1985 0,5055 46,3016 0,5832
3 48,6345 0,4879 52,2852 0,3476
4 43,2527 0,7043 34,9673 0,9347

Fonte: elaborado pelo autor com base no softwaienEw.0

No Quadro 7 resume-se as estatisticas dos testeindiegracdo de Johansen para
o modelo proposto. Para tal, é rejeitada a hipétegda de nenhuma equacédo de
cointegracao, , seja pela Estatistica de Traca,mf Estatistica de Maximo Autovalor.
Os resultados confirmam a existéncia de 3 equagdiesegrantes a 5% para ambas
estatisticas. Ou seja, atinge-se o numero maximegdacdes cointegradas possiveis,
confirmando que o sistema de equacgfes propoststériba estavel.

Quadro 7 - Teste de Johansen

Equac6es CointegradasEstatistica de Trago P-valor | Estatistica de Maximo Autovalor P-valor
Nenhuma 209,6771 0,000d 61,1968 0,0007
<1 148,4802 0,000( 54,1369 0,0007
<2 94,3432 0,0007 48,7092 0,0004
<3 45,634 0,0797 20,1903 0,3281

Fonte: elaborado pelo autor com base no softwaiens\o.0

A seguir, sdo apresentados os resultados do destausalidade de Granger,
considerando o numero de defasagens utilizadogpestimacédo do VEC. Os resultados
reportados no Quadro 8 demonstram a existéncialdedes de causalidade no sentido
de Granger entre FBME e as varidveis consumozag#io da capacidade instalada,
IPCA, TILP e SELIC. A variavel IPCA, representangoa indicacdo de instabilidade
econdmica causa, no sentido de Granger, flutuat@i®® na Formacdo Bruta de
Maquinas e Equipamentos, como no Consumo e Criite.

A variavel Crédito Direcionado apresentou causalkdsobre a Formacao Bruta
de Maquinas e Equipamentos perto de 0,1400; engoaBtédito Livre apresentou uma
distancia maior junto a FBME de modo a buscar umssalidade com significancia
estatistica. Desta forma, € possivel esperar, ta das resultados da funcdo impulso-
resposta, um maior impacto de CDIR sobre FBME pseparado ao impacto de CLIV.

Quadro 8 - Teste de Causalidade de Granger
Hipbtese Nula Estatistica-F p-valor
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ACONS ndo causAFBME 7,9044 0,0010
AFBME nédo causaCONS 1,5566 0,2205
AUCI nao causaFBME 11,0135 0,0001
AFBME nédo causaUCI 1,8725 0,1639
AIPCA néo causaFBME 3,8334 0,0280
AFBME néo causalPCA 0,8049 0,4526
AIPCA néo causaCLIV 2,5778 0,0856
ACLIV ndo causa\IPCA 0,5756 0,5659
AUCI ndo causaCONS 2,1433 0,1275
ACONS nao causaUCl 5,6572 0,0060
AIPCA ndo causaCONS 3,9765 0,0247
ACONS nédo causalPCA 0,4212 0,6585
AFBME nédo causaCDIR 2,0527 0,1385
ACDIR nao causAFBME 0,6623 0,5199
AFBME nédo causaCLIV 1,5781 0,2159
ACLIV ndo causa\FBME 1,3193 0,2759

Fonte: elaborado pelo autor com base no softwaienE\wo.0

Na Figura 7, sdo apresentadas as funcbes impudposta para o modelo
proposto. Para tal, caracterizam-se as respostasena FBME a um impulso nas
seguintes séries: CDIR, CLIV, CONS, IPA, IPCA e UEImetodologia aplicada para a
geracdo das funcdes foi de Impulso Generalizaddivata pela ndo influencia do
ordenamento das equag¢des do modelo VAR/VEC nasdégnmpulso-resposta.

O efeito de um impulso nas séries IPCA, CDIR, COIR3, UCI e CLIV sobre
a FBME apresenta maior perspectiva de ascendéasiprimeiros trimestres, tendendo
a uma estabilizacdo a médio e longo prazo comaghlier no nivel da série FBME,
resultado da relacdo de cointegracdo. Tanto o IR@A4vel utilizada para medicdo de
instabilidade econbmica, com o IPfroxy de indice geral de precos, impactam
negativamente no Investimento Privado; como espguath teoria econdmica.

Ja os indices UCI e CONS merecem destaque peilstmbmpacto sobre a
FBME, demonstrando aderéncia as teorias Keneysiaoague tange a relacéo direta
entre Investimento e Utilizacdo da Capacidade leddada economia. Ou seja, o fluxo
de investimento ndo € autbnomo frente os movimefgaemanda, ou nivel de atividade.
Assim, a FBME reage as alteracfes da demandade sem componente da demanda,
suas alteragdes levam a um efeito de multipliearederar a renda da sociedade. De certa
forma, esse resultado leva a afirmar que o Investimem Maquinas e Equipamentos
pode ser o ultimo componente da demanda a reagimdguse instala um ciclo de
crescimento na economia.

Ainda observando as func¢des impulso-resposta, éiy@dsadiantar uma das
contribuicdes deste trabalho, no sentido de demangtie os efeitos de um choque no
Crédito geram um maior efeito no Investimento engiidas e Equipamentos a curto
prazo, sendo mais significativa a elevacdo de ResuDirecionados se comparados aos
Recursos Livres. Assim, consolida-se junto a litgeeamais um indicio da importancia
de politicas macroeconémicas em periodos de itigliaie, com exemplo ao periodo pés
crise de 2009, mediante intensificagcdo de Recudg@gionados, de modo a manter 0s
niveis de Formacéo Bruta de Maquinas e Equipamentos
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Figura 7 - Funcéo Impulso Resposta sobre FBME
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Fonte: elaborado pelo autor com base no softwaiens\o.0

Ao se observar o conjunto das funcdes impulso-stape a causalidade de
Granger, alguns pontos tornam-se importantes. @gugs positivos no nivel de
atividade acabam por elevar os gastos em maque@sgamentos, a partir de alteragdes
na taxa de lucro das empresas (UCI). Um fato queloora essa afirmacao é a magnitude
da funcéo impulso-resposta da FBME ap6s um choquensumo das familias e a na
propria UCI, os maiores apresentados na Figural@mAlisso, pela causalidade de
Granger, as varia¢cdes no Consumo das Familia®J€heausam no sentido de Granger
as variacbes na FBME. Ao mesmo tempo, as variagiesentido de Granger, do
Consumo das Familias causam a UCI, estabelecenelcagjwariagbes no nivel de
atividade alteram a taxa de lucro. Com isso, ermemos de alteracdes positivas no
nivel de atividade da economia é importante umoflabe credito consistente para
sancionar as intencdes de elevacao dos gastos ganasie equipamentos das empresas.
Nesse sentido, pelas observagdes apontadas redsther o CDIR acabou sendo mais
importante que CLIV para concretizar esses gastos.

5 CONSIDERACOES FINAIS
Este estudo trabalhou com o Investimento Privaaéorma de FBME, e variaveis

que afetam o mesmo. Em um primeiro momento, foratmeados os ciclos de
Investimento Privado, Crédito Livre e Crédito Dimmado, através da metodologia de
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Mudanca de Regimes Markovianos (MR-DR). Em segpdea compreender a relacao
entre Investimento Privado, Crédito e demais vairg\oi utilizado um modelo de Vetor
Autorregressivo (VAR/VEC).

Na exploracdo dos ciclos estimados, constatoutseagdes para hiveis de
investimento mais elevados a partir a da série CEdR destaque para o periodo a partir
de 2008(2), mesmo com a instabilidade econdmicaepte na época. A série CDIR
demonstra a possibilidade de manutencao dos miaéiBME, a partir de um ciclo criado
em 2008. Além disso, todas as series demonstrandeati@idade acentuada nos ultimos
trimestres analisados, com mudanca de regimessimelucomprovando a relagcéo
existente entre os ciclos de Crédito e Investimehssim, a primeira contribuicdo deste
trabalho segue nesse sentido e possibilita quesnestoidos avancem na capacidade de
analise e impactos entre Investimento e Crédits¢dmdo uma compreensao de medidas
macroecondmicas e do lado real da economia.

Outro avanco visualizado neste estudo diz respmit® efeitos das funcdes
impulso-resposta. Os indices UCI e CONS obtiverastadjue pelo robusto impacto
sobre a FBME, demonstrando aderéncia as teoriasyK@mas, no que tange a relacao
direta entre investimento e utilizacido da capa@&@dastalada da economia; uma vez que
o investimento € determinado pela demanda efetigastituida a partir de gastos
presentes, expectativas e capacidade produtivan Aigso, apesar dos indices CDIR e
CLIV ndo possuirem significancia estatistica, aesélo Crédito Livre ficou muito
proxima a 15% de significAncia estatistica, ao réoiat da série correspondente ao
Crédito Livre. Diante dessas conclusdes, é possigatar a segunda contribuicdo deste
trabalho, no sentido de demonstrar que os efegosnd choque no Crédito (e demais
variaveis, como Utilizacdo da Capacidade Instala@ansumo) geram um maior efeito
no Investimento Privado a curto prazo, sendo mgrsfgativa a elevacdo de Recursos
Direcionados se comparados aos Recursos Livres.

De uma forma geral, este estudo atendeu ao objptmaosto inicialmente, ao
comprovar os impactos gerados pelo Crédito, em diflentes modalidades (Livre e
Direcionado) junto ao Investimento Privado (anadsatravés da série FBME). Foi
possivel verificar a periodicidade dos ciclos @és variaveis elencadas, com destaque
para o Crédito Direcionado em momentos de instiulk. Assim, consolida-se junto a
literatura mais um indicio da importancia de podisi macroeconémicas em periodos de
instabilidade, com exemplo ao periodo pds cris@@9, mediante intensificagdo de
Recursos Direcionados, de modo a manter os nieelodnacdo Bruta de Maquinas e
Equipamentos.
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ANEXOS

Anexo | — Quadro Sintese dos Estudos Empiricos samvestimento Privado

Quadro 9 - Sintese dos Estudos Empiricos sobratinvento Privado

Variavel Método Resultado Autores
SUNDARAJAN E THAKUR (1980); SILVA,
MQO ) RODRIGUES E FERREIRA (2015)
Preco dos Fatores
(exemplo: série IBGE NS RONCI (1991)
IPCA/iGP-DI) MV (-) GREENE E VILLANUEVA (1991) )
VEC NS ROCHA E TEIXEIRA (1996); LELIS,
BREDOW E CUNHA (2015)
SUNDARAJAN E THAKUR (1980); RONCI
(1991); STUDART (1992); JACINTO E
RIBEIRO (1998); SERVEN (1998); PEREIRA
Utilizacdo da MQO ) (2001); LUPORINI E ALVES (2008);
Capacidade Produtiva WATHIER E CYPRIANO (2008)WATHIER
(exemplo: série IBGE E CYPRIANO (2008); SILVA, RODRIGUES
PIB) E FERREIRA (2015)
MV +) GREENE E VILLANUEVA (1991)
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VEC

(+)

ROCHA E TEIXEIRA (1996);
MELO E RODRIGUES JUNIOR (1998);
CRUZ E TEIXEIRA (1999); GONZALES,
SBARDELATTI E SANTOS (2014); LELIS,
BREDOW E CUNHA (2015)

VAR

*)

RIBEIRO E TEIXEIRA (2001); SANTOS E
PIRES (2007); CONTE FILHO E
MARQUETTI (2008)

Custo de Utilizacéo d¢

D

MQO

RONCI (1991); WATHIER E CYPRIANO
(2008); SILVA, RODRIGUES E FERREIRA
(2015)

PEREIRA (2001); GALEANO E MATA
(2007); LUPORINI E ALVES (2008)

Capital
(exemplo: série BC
taxa juros)

VEC

ROCHA E TEIXEIRA (1996); GONZALES,
SBARDELATTI E SANTOS (2014)

CRUZ E TEIXEIRA (1999)

VAR

FERREIRA (1996); MELO E RODRIGUES
JUNIOR (1998); CONTE FILHO E
MARQUETTI (2008)

(+)

RIBEIRO E TEIXEIRA (2001)

MQO

(+)

SUNDARAJAN E THAKUR (1980);

RONCI (1991); STUDART (1992); JACINTO
E RIBEIRO (1998); LUPORINI E ALVES
(2008); WATHIER E CYPRIANO (2008);
SILVA, RODRIGUES E FERREIRA (2015)

Investimento Publico
(exemplo: série IBGE

MV

(+)

GALBIS (1979); GREENE E VILLANUEVA
(1991); CARDOSO (1992)

FBCF)

VAR

(+)

RIBEIRO E TEIXEIRA (2001); SANTOS E
PIRES (2007)

@)

SANTOS E PIRES (2007)

VEC

ROCHA E TEIXEIRA (1996); MELO E
RODRIGUES JUNIOR (1998); CRUZ E
TEIXEIRA (1999)

Instabilidade
Econdmica
(exemplo: inflacdo)

MQO

()

BLEJER E KHAN (1984); LOVE (1989);
RONCI  (1991); CARDOSO  (1992);
STUDART (1992); JACINTO E RIBEIRO
(1998); SERVEN (1998); LUPORINI E
ALVES (2008); WATHIER E CYPRIANO
(2008); SILVA, RODRIGUES E FERREIRA
(2015)

MV

DAILAMI (1987); GREENE E

VILLANUEVA (1991)

VEC

MELO E RODRIGUES JUNIOR (1998)

VAR

RIBEIRO E TEIXEIRA (2001)

Demanda e
Disponibilidade de
Crédito
(exemplo: série BC
desembolso BNDES/

MQO

(+)

SUNDARAJAN E THAKUR (1980); BLEJER
E KHAN (1984); GARCIA (1987); LEFT E
SATO (1988); STUDART (1992); JACINITO
E RIBEIRO (1998); SERVEN (1998); TERRA
(2003); BISINHA E ALDRIGUI (2007);
LUPORINI E ALVES (2008); SILVA,
RODRIGUES E FERREIRA (2015)

crédito disponivel)

VEC

(+)

CRUZ E TEIXEIRA (1999); LELIS,

BREDOW E CUNHA (2015)

VAR

(+)

RIBEIRO E TEIXEIRA (2001)

Endividamento
Externo
(exemplo: série IBGE
servico divida/PIB )

MQO

()

LUPORINI E ALVES (2008)

Taxa de Cambio

MQO

(@)

LUPORINI E ALVES (2008)
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(exemplo: série BC (+) PEREIRA (2001)
taxa cAmbio real ) NS WATHIER E CYPRIANO (2008)
GONZALES, SBARDELATTI E SANTOS
VEC ) (2014)
Tributos
(exemplo: série IBGE MQO ) SILVA, RODRIGUES E FERREIRA (2015)
carga tributaria/P1B)

Fonte: elaborado pelo autor, com base em peschilsiazgraficas

Anexo Il - Metodologia de Construgdo da Série FBMEcom Periodicidade
Trimestral

A metodologia definida é baseada em Lélis (2008ya a estimacdo da série
FBME com periodicidade trimestral, foram utilizadesséries (todas obtidas no IBGE):
I. formacdo bruta de capital fixo (FBCF) anual enéstral; ii. formagdo bruta de
maquinas e equipamentos (FBME) anual; iii. formdgd@da da construcao civil (FBCC)
anual; e iv. indice de producgéo de insumos da ngg@i civil (ICC) mensal e trimestral.
O ICC, neste caso, € utilizado coproxypara a taxa de crescimento da FBCC.

Primeiramente, € realizada a estimacdo da varidedparticipacdo da FBCC
sobre a FBCF, conforme segue:

FBCC IccC FBCF

(FBCF) [Icct_t ] [FBCthl] (28)
Em queA(FBCC/FBCF)representa a diferenca da taxa de crescimento @CF8n
relacdo a FBCF com periodicidade trimesti@CCy/ICCt.1) diz respeito a taxa de
crescimento do indice de producéo ICC com periddag trimestral, éFBCR/FBCF.
1representa a taxa de crescimento da FBCF com pedade trimestral.

Desta forma, tomando como base que a FBCF é farsigdificativamente pela

FBME e FBCC, uma queda na participacdo de FBCCBG@Hepresenta um aumento

na participacdo da FBME no fluxo de investimentaltda economia. Assim, € possivel
encontrar a participagao relativa trimestral da EB@ FBCF a partir da expressao:

(29)

[FBCC

] [ " A(FBCC)] [FBCC$
FBCFITRIMESTRAL

FBCF 'FBCFJANUAL

Em que (FBCC/FBChpyimesTrAL diz respeito a participacdo percentual da FBCC
na FBCF com periodicidade trimestral, e (FBEBCFs)anuaL representa a participacao
da FBCC na FBCF com periodicidade anual.

Sendo assim, chega-se ao resultado em que o médio da participacdo da

FBCC na FBCF, com periodicidade trimestral, € exatate igual ao seu valor anual, ou
seja:

([FBCC ) _ [FBCC$] (30)
FBCFITRIMESSTRAL FBCFs] ynuaL

Calculando a relacdo entre FBCC e FBCF trimegtal,residuo se encontra a
relacdo FBME e FBCF. Desta forma, é possivel atinogia boa representacdo dos
movimentos de demanda por maquinas e equipamentosngrucao civil, com
periodicidades trimestrais.
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Anexo Ill - Procedimentos e Tratamento dos Dados

Para estimar o investimento privado com periodidedtrimestral foi utilizado o
meétodo estabelecido por Lélis (2005), conforme Idatlko anteriormente. Dentre as
comparacdes realizadas de modo a conferir a fidetlige das séries, foram analisadas
as trajetorias entre o Formacao Bruta de Maquinggwepamentos (FBME) anual e
trimestral, a partir da metodologia citada; e Fay@weBruta de Maquinas e Equipamentos
(FBME) e Consumo Aparente da Formacéao Bruta de Magle Equipamentos, a partir
da base de dados do IPEA.

Foi possivel verificar que as séries criadas spardem a trajetorias semelhantes
em relacdo as séries brutas coletadas nos bandaslds:

Figura 8 — FBME Trimestral x FBME Anual
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Fonte: elaborado pelo autor com base nos dadokgddas pelo IBGE

A comparacéao entre os indices FBME anual e FBltiestral permite observar
o declinio ocorrido nos indices no periodo pésealis 2009.
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Figura 9 - FBME x Consumo Aparente
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Fonte: elaborado pelo autor com base nos dadolgdoas pelo IBGE e IPEA

Anexo |V — Estatisticas dos Modelos MS-DR Estimados

Quadro 10 - Estatisticas do Modelo Estimado p&ér& CDIR

Modelo Estimado CDIR

Estatisticas

MS(3)-DR(0) CDIR

MS(3)-DR(1) CDIR

Coef. P-valor Coef. P-valor
u (0) 4795,01 0,0000 4374,19 0,0000
u(2) 17182,80 0,0000 15590,30 0,0000
u(2) 25682,20 0,0000 23480,60 0,0000
Y (1) - - 0,0848 0,0270
Y (2) - - - -
Coef. Std. Error Coef. Std. Error
p {0]|0} 0,9431 0,5570 0,9439 0,055
p {0|1} 0,0293 0,0289 0,0305 0,0301
p {1[1} - - - -
p {2|2} 0,9080 0,1022 0,8916 0,1018
Teste de Linearidade
Estat. P-valor Estat. P-valor
LR 47,9900 0,0000 18,6840 0,0092
Teste dos Residuos
ARCH 0,0897 0,7657 0,0000 0,9943
Portmanteau 3,4208 0,9918 4,1844 0,9642
Critérios de Selecao
AlC 20,8971 20,9388
SH 21,2059 21,2849

Fonte: elaborado pelo autor com base no softwaf@iCl4.0
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Quadro 11 - Estatisticas do Modelo Estimado p&éarae CLIV

Modelo Estimado CLIV

Estatisticas | MS(3)-DR(0) CLIV| MS(3)-DR(1) CLIV | MS(3)-DR(2) CLIV | MS(3)-DR(3) CLIV

Coef. P-valor Coef. P-valor Coef. P-valor Coef. -vdbor
u (0) 7087,94 0,0000| 2626,80 0,000p0 8666,47 0,0000 2866,D,0000
u(2) 20013,10 0,0000 | 10046,80 0,0000 | 2289,27 0,0000 9201,13 0,0000
u(2) 32883,40 0,0000 | 14827,80 0,0000 | 11352,70 0,0000 | 12526,60 0,0000

Y () - - 0,5655 0,0000| 0,5849 0,0000 0,5498  0,0000
Y (2) - - - - 0,0602  0,4960| -0,0173 0,8470
Y (3) - - - - - - 0,09803 0,1310

Coef. Std. Errof Coef. Std. Error Coef.  Std. Error Coef.  Std. Error

p {0|0} 0,9168 0,0794 0,8838 0,1133 0,8439 0,1413 ,8285 0,1571
p {0|1} 0,0252 0,0249 0,027 0,0273 0,0266 0,0266 0306 0,0326
p {1]1} 0,9495 0,0348 0,9446 0,0392 0,9443 0,03p1 ,9387 0,0440
p {2|2} 0,8571 0,1304 0,8453 0,1394 0,853 0,1352 8402 0,1398

Teste de Linearidade

Estat. P-valor Estat. P-valor Estat. P-valor Esta P-valor
LR 56,6840 0,0000| 46,198000,0000 | 45,7900 0,0000 46,1690 0,0000

Teste dos Residuos

ARCH 35,5120 0,0000 0,9962 0,323 1,5057 0,2260 8533 0,1296
Portmanteay 18,4630 0,1023| 10,4780 0,488p 8,9012 0,5425 6,646Q,6739

Critérios de Selecao

AlIC 20,8421 20,425 20,3859 20,4194
SH 21,1882 20,8056 30,8048 20,8771

Fonte: elaborado pelo autor com base no softwaf@iCl4.0
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Quadro 12 - Estatisticas do Modelo Estimado p&éare&e FBME

Modelo Estimado FBME

Estatisticas MS(3)-DR(0) FBME MS(3)-DR(1) FBME MS(3DR(2) FBME
Coef. P-valor Coef. P-valor Coef. P-valor
u (0) 100753,00 0,0000 6229,10 0,0000 45964,30 0,0000
u(2) 138387,00 0,0000 42511,70 0,0000 67690,20 0,0000
u(2) 190246,00 0,0000 79569,90 0,0000 86151,40 0,0000
Y (1) - - 0,5812 0,0000 0,6673 0,0000
Y (2) - - - - -0,1215 0,3140
Coef. Std. Error Coef. Std. Error Coef. Std. Erro
p {0|0} 0,9445 0,0541 0,04599 0,0678 0,9343 0,0646
p {0|1} 0,0423 0,0415 0,04599 0,0451 0,0476 0,0466
p{1]1} - - - - - -
p {2|2} 0,9495 0,0491 0,9505 0,0485 0,9499 0,0491
Teste de Linearidade
Estat. P-valor Estat. P-valor Estat. P-valor
LR 140,1100 0,0000 10,2580 0,0074 16,8940 0,0181
Teste dos Residuos
ARCH 1,0091 0,3100 0,0768 0,7828 0,0265 0,8714
Portmanteau 35,9130 0,0003 13,4200 0,266[7 13,9150 ,1769
Critérios de Selecao
AlC 22,0162 21,3429 21,4234
SH 22,3249 21,6889 21,8073

Fonte: elaborado pelo autor com base no softwaf@i\Cl4.0

Anexo V - Teste de Raizes Inversas

Figura 10 - Teste de Raiz Inversa para os ModelosZ Lags e 3 Lags
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Fonte: elaborado pelo autor com base no softwaiens\wo.0



