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RESUMO

Este trabalho faz uma analise da macroeconomia brasileira, procurando identificar
se existiu alguma relacdo causal entre as varidveis macroecondmicas e as
expectativas empresariais; e que efeito causou no investimento privado.Os objetivos
especificos dizem respeito a: (1) analisar empiricamente as influéncias das politicas
econbmicas sobre as expectativas e investimento; (2) fazer uma analise
econométrica a fim de encontrar variaveis determinantes para explicar expectativa e
investimento, de modo que as séries utilizadas foram: volatilidade do indice
Bovespa, indice de expectativa do empresario, formacédo bruta de capital fixo, indice
de confianca do empresario, expectativa de inflacdo, taxa de cambio, expectativa
para taxa de cambio, operacdes de crédito privado, taxa de juros real, producéo
industrial, expectativa para o PIB, divida externa, consumo das familias e utilizacéo
da capacidade instalada; (3) identificar, através dos testes de causalidade de
Granger a relacdo causal entre as variaveis.O método utilizado para estimar os
modelos foi 0 de minimos quadrados ordindrios, por ser um método eficiente na andlise
de regressdao linear e a técnica de otimizacdo matematica mais utilizada na
econometria.Com base nos modelos testados, os resultados mostram que tanto as
variacfes na taxa de jurosquanto na taxa de cambio podem afetar o investimento
privado. Por Exemplo, foi constatado que, a inflagdo baixa herdada de 2006 foi
resultado tanto da valorizacdo do cambio quanto dos elevados juros reais, assim
sendo contribuiram para uma menor variacdo dos precos no atacado e no
varejo.Nesse sentido, a politica de juros reais altos, a despeito do ambiente de
estabilidade de precos, estaria sendo decisiva para o adiamento de um volume
expressivo de investimento. Contudo nos modelos testados ndo foi possivel
comprovar que mudancas nas varidveis macroeconémicas causam impactos nas
expectativas formadas pelos empresarios. Sendo que foi comprovado que as
expectativas é variavel determinante do investimento privado.Portanto, mesmo que a
maioria das variaveis macroeconémicas ndo tenha relacdo alguma de causalidade,é
possivel que qualquer uma das variaveispossaafetar as expectativas dos
empresarios contemporaneamente, apesar de ndo causa-la no sentido de Granger.

Palavras-chave: Investimento privado. Expectativa. Comportamento.
Macroeconomia. Desempenho.
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1 INTRODUCAO

Pressupfe-se que a motivacao e as expectativas dos sujeitos econémicos
sao elementos importantes para o desempenho de uma economia. Logo elas tém
um papel fundamental nas decisbes de investimentos, teoricamente, quem decide
investir projeta possiveis resultados com base em dados disponiveis, formando
expectativas. Ou seja, os resultados do comportamento de todos os agentes
envolvidos no processo econdmico, associados a um conjunto de motivagdes e
expectativas estabelecidas, dentro de um determinado arranjo institucional e
corporativo, podem influenciar e determinar a eficiéncia da economia garantindo um
alto desempenho econbmico.

Essas projecdes representam um desafio, pois séo feitas com base em
expectativas que podem néo se realizar. Entre 2002 e 2010 o Brasil se destacou
com o dinamismo do mercado interno, acompanhado de um imenso e vigoroso
processo de inclusdo social, que permitiu um rapido crescimento do consumo, do
investimento e do emprego (CINTRA; SILVA FILHO, 2013).

O otimismo dos investidores quanto aos rendimentos e aos riscos futuros
pode sofrer uma acentuada mudanga em prazo muito curto, dai serem
todas as relagcdes muito variaveis. Variam com as mudangas de opinido e
com os boatos; com alteracbes da populacdo; com mudancas nas
tecnologias e com inovagdes etc. (SAMUELSON, 1975)

Frente ao que se apresente, opresente trabalho tem por objetivo
identificar se existiu alguma relagdo causal entre as varidveis macroeconémicas e
expectativas empresariais, bem como com o investimento privado entre 2002 e
2014. Os objetivos especificos dizem respeito a: (1) analisar empiricamente as
influéncias das politicas econémicas sobre as expectativas e investimento; (2) fazer
uma analise econométrica a fim de encontrar varidveis determinantes para explicar
expectativa e investimento, de modo que as séries utilizadas foram volatilidade do
indice Bovespa, indice de expectativa do empresario, formacéo bruta de capital fixo,
indice de confianca do empreséario, expectativa de inflacdo,taxa de cambio,
expectativa para taxa de cambio, operacdes de crédito privado, taxa de juros real,

producao industrial, expectativa para o PIB, divida externa, consumo das familias e
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utilizacéo da capacidade instalada; (3) identificar, através dos testes de causalidade
de Granger,a relacéo causal entre as variaveis.

A analise criteriosa das variaveis dos componentes do PIB faz-se
fundamental para identificar e mensurar os efeitos sobre nivel de investimento
privado. Historicamente elas tém uma grande importancia para a macroeconomia,
pois S0 componentes centrais capazes de garantir e promover o aumento da
capacidade produtiva e da atividade econdémica, de modo que sao influenciadas
direta e indiretamente pelas expectativas dos empresarios.

Em ambientes econdmicos caracterizados por instabilidade, as decisdes
dos agentes empresariais assumem uma complexidade e um risco cada vez maior.
Desequilibrio em contas externas, alta taxa de juros, forte inflacdo, escassez de
crédito entre outros fatores afetam brutalmente os empresariose exigem destes uma
forte aversdo a analises mais profundas no ambiente macroeconémico. Desta forma,
faz-se fundamental, no contexto moderno, a identificacdo e o entendimento das
causas de determinado comportamento, e ndo somente a mensuracao dos valores e
dos efeitos produzidos.

Assim, o presente trabalho almejaresponder as seguintes questdes.O que
leva o empresario a perder a confianca na economia e no futuro de seus negoécios?
Quais sdo as forcas que realmente determinam o investimento? Quais sao as
implicagbes para o investimento privado, se as expectativas permanecerem baixas?
O que pode ser feito para estimular os investimentos privados?

Neste contexto, fica implicito que, as expectativas e 0s investimentos
surgem como um elemento fundamental para o bem social e econbmico da
sociedade. Nesse ambito, o presente trabalho busca contribuir com a literatura ao
realizar uma andlise acerca dos efeitos das varidveis expectacionais relacionadas ao
ambiente macroeconémico, abrangendo expectativas dos empresarios, e
posteriormente o investimento privado.

Cabe destacar, que boa parte dos trabalhos empiricos aplicados ao caso
brasileiro deixa de fora os efeitos inibidores da instabilidade macroecondémica e da
incerteza sobre os investimentos (MELO; JUNIOR, 1998).Portanto a justificativa

deste trabalho reside no fato de que, em face ao quadro de baixa confianca que a
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economia brasileira vem enfrentando nos ultimos anos, identificar o causador deve
ser um dos objetivos principais da literatura econdmica brasileira. Nesse contexto,
torna-se necessario e importante encontrar respostas para as perguntas
apresentadas.

O tema que aqui se discute interessa, sobretudo, aos empresarios,
agentes econdmicos e a populacdo em geral, visto que o futuro macroeconémico
determinara arentabilidade de seus negocios e de seus investimentos. O governo
também deve manifestar interesse acercado assunto visto que busca garantir uma
politica econdmica saudavel e estavel.

Ao perseguir este objetivo de alocacdo eficiente em longo prazo, as
decisGes dos agentes ndo vao somente beneficiar a empresa e 0s acionistas, mas
também, permitem que seja repensada toda a alocacao de recursos da economia e

maximizagéo da riqueza.
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2 MACROECONOMIA

2.1 COMPONENTES MACROECONOMICOS

O desempenho da macroeconomia é baseado a priori, no desempenho de
trés grandes variaveis: nivel de producéo (produto), taxa de desemprego e taxa de
inflacdo. Logo, analisando o comportamento dessas variaveis podemos chegar a
inmeros prognosticos acerca do caminho que a economia esta seguindo: recessao,
expansdo ou estagnacdo. Estes prognésticos por sua vez vao influenciar
consideravelmente as expectativas dos empresarios em relacdo ao nivel de
investimento na economia (BLANCHARD, 2011).

E valido ressaltar que existe uma relacdo de hierarquia entre os
componentes macroecondmicos do modelo keynesiano, uma vez que na deciséao de
investir, os componentes sdo determinados via multiplicador. Dai a importancia
analitica que Keynes atribui aos determinantes do investimento (CATAO, 1992).

De acordo com Blanchard (2011), a definigdo de produto, mais
especificamente produto agregado ou PIB, é dada pela soma dos valores de todos
os bens produzidos na economia. Desta forma, o PIB influencia diretamente a renda,
tanto do trabalho quanto do capital; e indiretamente influencia o padrdo de vida
médio do pais, posto queafeta a propensdo marginal a consumir da populacédo e
propensdo marginal a poupatr.

A taxa de crescimento do PIB, que tem como funcédo principal mostrar o
ritmo gue se encontra a economia, € uma das principais ferramentas de avaliacdo de
desempenho. Para haver crescimento e posteriormente estabilizacdo deste
crescimento, Smith (1985), e David Ricardo (1982) destacaram trés requisitos
minimos: acumulacdo de capital, produtividade e ganhos tecnolégicos (ou
progressos técnicos), de modo que se os requisitos fossem atendidos o pais viria a
ter um crescimento solido. Ademais, Schumpeter (1985) acrescentou que a busca

pelo lucro e as inovacdes’ criadas propulsionariam ainda mais este crescimento.

1, . x 2 oA . ,
A inovagdo é o elemento dindmico da economia, consequentemente o papel do empreendedor é
fundamental na promocdo do desenvolvimento econémico.
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J& Keynes (1982) apresentou uma das solucfes que ele descreve como
fundamental. Este autor revela que o crescimento s6 seria alcancado mediante
atuacdo do governo sobre a demanda agregada, estimulando o consumo e
posteriormente o investimento,uma vez que ambos estéo inter-relacionados com a
taxa de juros. E importante destacar que Keynes descreve sua teoria ja afirmando
gue a economia € sujeita as flutuacdes decurto prazo.Segundo este autor, a maior
causa das flutuacdes centra-se na instabilidade dos investimentos e nas mudancas
de expectativas - tratadas pelo autor como exdgenas.

No que tange a taxa de desemprego, esta representa a propor¢do de
pessoas capazes de exercer uma profissdo, e as que procuram um emprego
remunerado no pais, mas também mostra que algo pode estar errado na alocacao
de recurso de maneira eficiente. Como disse Blanchard (2011), muitas pessoas que
querem trabalhar ndo encontram ocupac¢do, portanto, a economia ndo esta usando
de forma eficiente seus recursos humanos.

Ja a taxa de inflagdo®nos revela que a formacdo de preco da economia
pode estar sendo distorcida, de maneira que haja um aumento generalizado de
precos.Ou seja, em periodos que a economia esta aquecida, e quando o fluxo de
moeda é muito grande, 0s precos basicos da economia tendem aoscilar em um
movimento que distorce a realidade devido a alta quantidade de moeda circulando —
em muitos casosmoeda especulativa, que advém dos créditos financeiros.Em
consequéncia, a inflacdo pode afetar a tomada de decisdo da empresa em relacao
ao futuro e a distribuicdo de renda da economia. Como afirmou Blanchard (2011,
p.52), “atingir um dado nivel de produgdo pode vir junto com efeitos colaterais
degradaveis. Por exemplo, a tentativa de alcancar um nivel muito alto de producéo

pode levar a uma inflagéo crescente”.

2 . o . ~ . . . . . ~

O regime brasileiro de metas para a inflacéo foi criado com intuito de controlar a inflagdo, escolheu-
se o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) para acompanhar 0S precos e que com uma
antecedéncia de um ano e meio pudesse definir em que patamar seria ideal que a inflacao estivesse,
com a meta devendo ser cumprida em (doze meses), esse método constituiu num dos principais
parametros para as decisfes da politica monetéria. Nesse regime, o principal instrumento da politica
monetéria € a fixacao da taxa béasica de juros (Sistema Especial de Liquidacédo e Custédia — Selic) em
funcdo da inflagcdo prevista, de forma a fazer o indice de pregcos convergir para a meta
predeterminada.
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A inflac@o é representada por uma taxa, cujo calculo é feito mensalmente
com base nos indices de precos.Silva e Fonseca Neto (2011) explicam que o
movimento geral de precos € medido por indices como o IPCA, IGP-M, INPC e IPC-
Fipe calculando uma média ponderada dos aumentos de precos dos itens que
compdem a cesta de consumo representativa de uma populacao, variando conforme
a renda. Ou seja, vamos supor que em 1995 a renda da populacéo era de 800UM, e
que era possivel comprar dezunidades de produtos de uma cesta basicas, e hoje
com os mesmos 800UM essa mesma populagdo consegue comprar cincoprodutos
da mesma cesta basica. Visto que a renda ndo mudouconstata-se que a mudanca

ocorreu no poder de compra.

A evidéncia internacional, no que é ratificada pela experiéncia brasileira,
indica que taxas de inflacdo elevadas geram distor¢cbes que levam a
aumentos dos riscos e deprimem o0s investimentos. Essas distor¢des se
manifestam, por exemplo, no encurtamento dos horizontes de planejamento
das familias, empresas e governos, bem como na deterioragdo da confianga
de empresarios. O Comité enfatiza, também, que taxas de inflacéo elevadas
subtraem o poder de compra de salarios e de transferéncias, com
repercussdes negativas sobre a confianga e o consumo das familias. Por
conseguinte, taxas de inflagdo elevadas reduzem o potencial de
crescimento da economia, bem como de geracdo de empregos e de renda.

(COPOM?3., 2014)

Lima (1979) preconiza que uma das hip6teses paraexistir inflacdo é a de
gue existam ciclos produtivos de bens de producado; e que as empresas com maior
poder de mercado passem a elevar seu mark-up, ou simplesmente elevar seus
custos diretos, uma vez que a economia se aproxime da plena utilizacdo da
capacidade produtiva.

Blanchard (2011) explica que as expectativas sao importantes, e que a
reacdo dos consumidores as mudancas na renda disponivel, provavelmente,
depende muito de como eles veem essas mudancas, se como transitéria ou
permanente. Quanto maior a percepcdo da mudanca como algo permanente, maior
sera a resposta do consumo. Portanto, os gastos de consumo ndo sao aforca que
move a economia, mas aocontrario, € a economia que move 0s gastos de consumo,

e Sao os investimentos que movem a economia. Ou seja, na maioria das vezes pode

3Ccomité de Politica Monetaria.
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nao ser uma alternativa viavel incentivar o consumo das familias visando a um salto
no crescimento do PIB, pois na verdade precisa-se reduzir o consumo presente para
que haja bens de capital suficiente capazes deprover e acelerar a taxa de
crescimento da economia e o consumo futuro (SAMUELSON, 1977). Cabe destacar,
gue a maioria das empresas atualmente toma como base a previsdo esperada do

PIB futuro, para criar expectativas acerca das perspectivas gerais do mercado.

2.2 DETERMINANTES DO INVESTIMENTO

Quando fala-se em investimentos, refere-se necessariamente aos
investimentos em ac6es, titulos ou outros produtos financeiros. E preciso deixar
claro que o investimento se dividenas seguintes categorias: investimentos de capital
fixo ou formagé&o bruta de capital fixo (FBCF), einvestimentos financeiros. Este ultimo
esté ligado diretamente ao mercado financeiro ou ao mercado de capitais.

Do ponto de vista dos economistas, FBCF é a categoria mais importante,
pois englobaos bens de investimentos e os bens de capital. “Bens de investimentos
ou bens de capital desempenham um papel importantissimo na determinagdo do
nosso bem-estar econdémico.” (HEILBRONER; THUROW, 2001 p.88). Como
destacou Carvalho (2001), os investimentos sdo resultados de uma decisdo de
produzir bens que servem para produzir outros bens, como se fosse uma maquina
reprodutora. A exemplo, se a uma empresa sabe que os produtos que ela fabrica
nao irdo vender, ela ndo ter4 a motivacao de investir e assim sucessivamente. 1sso
implica fazer previsdes bem adiantadas sobre a natureza futura da demanda para
gue se possa alocar recursos e efetuar os investimentos no momento certo (timing).
“Uma empresa que projeta que as vendas estdo prestes a subir, investe mais em
bens acabados, produtos para vender, ou mais matéria-prima e componentes para
poder aumentar os niveis de producao”.Entretanto resta saber o que leva o
investidor ou a empresa a investir?

Como lembra Luporini e Alves (2010), na teoria keynesianaabase da
tomada de decisdo do empresariocentra-se na taxa de retorno esperada do

investimento, na chamada eficiéncia marginal do capital, e no custo de oportunidade
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do capital a ser investido, que é dado pela taxa de juros.

Supondo que a taxa de juros diminua por qualquer uma razdo, aumenta-
se assim a oferta monetaria e a disponibilidade de crédito barato. Logo,
relativamente 0s recursos para investimentos estardo mais baratos, entretanto iSso
faz parecer aos poupadores que poupar ndo é mais vantajoso. Afinal, as taxas de
juros agora estao mais baixas e o custo de oportunidade do consumo atual também
é menor. Assim, possivelmente* aqueles que antes eram poupadores se
transformam em consumidores levando a um aumento do consumo atual, e aqueda
nosrecursos disponiveis para investimentos. As flutua¢cbes dos investimentos
resultam da escolha entre reter ativos liquidos, e a de empreender, decisdo que é
dada pela taxa de juros (“recompensa” pela renuncia a liquidez) e pela eficiéncia
marginal do capital (retorno esperado para o capital).

A teoria keynesiana foi a primeira a considerar que a decisdo de
investimento € tipicamente enddgena, sendo que varia conforme mudancas em
outras variaveis da economia. A decisdo depende da comparacdo de uma taxa de
retorno esperada com o custo do capital a ser investido, ou seja, da taxa de juros.
Portanto, a importadncia das expectativas esta relacionada a incerteza futura, a
escolha intertemporal entre a retencdo de ativos liquidos, e a escolha de
empreender a criacdo de ativos, que € dada pelo comportamento da variavel taxa de
juros e da eficiéncia marginal do capital. A teoria além de ser pioneira, em se
tratando de considerar a decisao de investimento como independente na economia,
possibilitou relevantes contribui¢cdes para outro modelo. (LUPORINI & ALVES, 2007)

Posterior ao modelo keynesiano, o modelo acelerador considera o
investimento como sendo uma proporcao linear das variagbes da producdo ou da
variagdo no consumo, estando associado diretamente ao nivel de crescimento do
produto. Contudo, o problema do modelo centra-se em nao considerar as
defasagens no processo, ou seja, ndo leva em conta a correlacéo serial. (LUPORINI

& ALVES, 2007). Nesse caso, a equacao do investimento seria:

“*Ha provas de que algumas pessoas economizam menos, e ndo mais, quando as taxas de juro estdo
mais altas; que muitos economizam mais ou menos a mesma quantia, ndo importa qual seja o nivel
da taxa de juros; e que algumas séo levadas a consumir menos apenas pela promessa de maiores
rendimentos de juro. (SAMUELSON, 1977)
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I = A(Y, —Y.) (D)

Na sua forma maissimples, o investimento (It) depende da variacdodo
produto (Y) do periodo anterior para o periodoatual, multiplicado pela relacéo capital-
produto®(A). Qualquer variagdo do produto (Y) acarreta que o investimento (I) nesse
periodo seja diferente do anterior, porém uma elevagcdo ou baixa no nivel de
investimento afetara o nivel de produto em periodos sucessivos.

Semelhante ao modelo anterior, 0 modelo acelerador flexivel incorpora as
defasagens no processo, pressupondo ajustamento instantaneo na relacao produto
e investimento. Além disso, apesar de este modelo incorporar as defasagens, ele
ainda ndo assume a existéncia de certos fatores como custo do capital, rentabilidade
e expectativas (MELO E JUNIOR, 1998).

Entretanto a auséncia de precos, ou mais especificamente, de custo do
capital em outras teorias, foi um dos motivos que levou a teoria neoclassica a
ganhardestaque. Segundo a teoria, 0 estoque de capital desejado depende do nivel
do produto e do custo de utilizacdo do capital, sendo que o custo de capital seria
determinado pelo preco dos bens de capital, pela taxa real de juros e pela taxa de
depreciacdo (CASAGRADE, 2002).

E por fim segundo a teoria de James Tobin, o investimento deve ser uma
funcdo crescente da razdo entre o valor da firma e o custo de compra dos
equipamentos e estruturas nos seus respectivos mercados. Esta relacdo entre o
aumento no valor da firma e seu custo de reposicdo determina se as firmas
desejardo aumentar (ou diminuir) seu estoque de capital (LUPORINI & ALVES,
2007).

> A relacdo capital-produto pode ser entendida como a quantidade de unidades monetéarias de capital
necesséria para produzir uma unidade monetaria de produto por periodo
de tempo.
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2.3 EXPECTATIVAS EMPRESARIAIS E SUAS VERTENTES

A teoria classica de expectativa e investimento negou por completo o
problema de risco e de incerteza acreditando em um mundo de concorréncia
perfeita,no qual os empreséarios pudessem ler o futuro e tomar suas decisdes
racionalmente, acreditando ter o retorno garantido de seu capital. Frente a isso,
tornou-se uma necessidade quase que incansavel encontrar uma teoria que explique
o fenbmeno da expectativa, que rompe a barreira do classico mundo perfeito e
delimita fronteiras para a capacidade humana de prever o futuro.

Os pioneiros em discutir as expectativas na ciéncia econémica foram os
integrantes da escola sueca, que incluiram expectativas como variaveis explicitas
em suas analises (CAMARGOS, 2004). Autores como Friedman, Simonsen e o
proprio Keynes, entre outros, buscaram em seus estudos explicar os fatores que
levam o empresario ou o agente a tomar determinadas decisfes. Os autores
examinaram principalmente os efeitos e as causas da inflacdo no mundo global, as
incertezas no processo de tomada de decisdo e as decisbes racionais dos
individuos. Grande parte dos modelos macroeconémicos da época, principalmente
agueles interessados em decifrar o fenbmeno da inflagdo, utilizou a premissa de
expectativa adaptativa. Logo depois, através de Muth, a introducdo de expectativas
racionais vira um marco de abordagem dominante nos modelos macroeconémicos.
(CAMARGOS, 2004).

Em seu trabalho, “Tratado sobre Probabilidade”, publicado quinze anos
antes da teoria geral, Keynes assume que existe alguma forma de comportamento
racional no que tange a incerteza (CATAO, 1992). Henriques (2000)afirma que para
entender a andlise de Keynes quanto ao comportamento racional, primeiro faz-se
necessario compreender dois pressupostos: as motivacdes individuais para agir e a
natureza da incerteza.

Keynes utiliza o conceito de probabilidade para chegar a definicao da
natureza da incerteza. Nesta definicdo as escolhas das premissas dependem do tipo

de informacdo, experiéncia e intuicdo. Logo, o agente necessita conhecer uma
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relacdo de probabilidade que seja logica, e essa relacdo se da de forma direta
através de analogia e da inducéo.

Keynes afirma que o processo de expectativa se forma através da
repeticdo do evento, do processo de aprendizagem e das crencas racionais. Quanto
maior for o aprendizado, maior € a crenca. O ponto fundamental € que a crenca é
funcdo direta do peso do argumento, porém, ndo de sua probabilidade de ser
verdadeira, se o individuo agir conforme sua crenca agira racionalmente. Keynes
ainda considera que a acgdo racional leva em conta os hébitos e costumes dos
individuos inseridos em um sistema organico, no qual ha uma interagdo complexa
entre seus membros (CATAO, 1992).

Embora Keynes ndo defina explicitamente incerteza, fica implicito que
esta consistena informacdo incompleta que impossibilita determinar o peso da
evidéncia ou ter um carater subjetivo. Por exemplo, ha probabilidade de chover
amanhd, contudo, ndo teriamos base cientifica para atribuir tal probabilidade.
Segundo Keynes, incerteza € um processo associado as interacdes sociais.

Keynes deixa claro que a crenca racional é inalterada pelo baixo peso de
evidéncias, e que existe alta probabilidade das tendéncias recentes ndo se
alterarem. Entretanto, informacao corrente, experiéncia passada e certa estabilidade
das convencles sociais sao condicdes necessarias mas ndo suficientes para se
tomar a decisdo de investir. Neste Ambito entra a noc&o de espirito animal®(CATAO,
1992).

Segundo Keynes, a nocdo de espirito animalé aquela na qual o estado de
confianca dos individuos € construido a partir de convencdes, sendo que a tomada
de decisdo dos agentes passa a ser realizada racionalmente a partir dessas
convencdes. Deste modo, caso 0 agente ndo siga a convengdo, ndo agira
racionalmente (FILHO & CONCEICAO, 2001).

As passagens evidenciam que para Keynes, o comportamento dos
individuos dependera de seu estado de confianca (espirito animal) e das

convencgoOes (socializacdo do estado com a sociedade), sendo assim o desempenho

®Motivacao de origem extra econdmica por parte do empresario. (CATAO, 1992)
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da economia n&do poderia depender apenas do estado de confianca
dosindividuosirregulares e vollveis, seres instaveis cuja propensdo aos gastos
depende totalmente das flutuacdes de seu humor,Ou seja, a solucdo para Keynes &
motivar os individuos através de uma imediata intervencdo do estado ou o estado
como regulador da macroeconomia, tal que o estado incentive o consumo dos
individuos.

Friedman e os monetaristas trabalhavam com a hipdétese de que as
expectativas sdo adaptativas.Ou seja, de que, com o passar do tempo, 0s agentes
econdmicos fazem suas estratégias baseados em suas previsdes maximizadoras do
historico passado da varidvel. Esta corrente tedrica também assume que ao
perceber os erros cometidos continuamente em suas avaliacbes, 0s agentes
econdmicos os corrigem causando um efeito generalizado de correcdes, alteragbes
repentinas no produto, e um estreitamento das opcdes de estratégia. Neste ambito,
no longo prazo, todos os erros de previsibilidade seriam totalmente eliminados
podendo assim levar ao equilibrio.

Os monetaristas tém duas proposicfes basicas: a instabilidade da oferta
de moeda e a estabilidade da demanda de moeda. Dessas duas premissas surge 0
primeirodiagnostico: as flutuacdes ciclicas de precos, salarios e empregos podem
ser atribuidas a instabilidade da oferta de moeda. Sendo assim, para o0s
monetaristas a terapia correta seria que os bancos centrais deveriam atuar sempre
no sentido de garantir uma taxa fixa de crescimento monetario, € ndo com
interferéncias através a expansdo da moeda(CARVALHO JUNIOR, 1994).Frente a
isso, infere-se que o modelo de expectativas adaptativasé ineficiente,posto quenao
utiliza toda a informacdo pertinente ao processo da variavel, sendo portanto um
modelo de previsdo maximizadora baseado apenas no passado.

J4, a Escola de Expectativas Racionais baseia-se nas seguintes
hipéteses: a) todos os agentes econdmicos sao otimizadores; b) tomam sempre as
suas decisbes com base em variaveis reais, sendo que se trata de uma teoria de
aplicacdo comum, ou seja, é procedimento capaz de fornecer expectativas para
qualquer variavel econbmica, d) suas expectativas sé@o racionais ndo podendo

repetir os erros duas vezes.
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As expectativas dos agentes econOmicos s&o racionais quando, na
média, 0s agentes acertam em suas expectativas. Nessa teoria as variaveis
econbmicas sdo vistas como processos, podendo ser quantificadas, conhecidas, e
corrigidas se necessario, determinando o comportamento das varidveis enddégenas
em funcdo das exdgenas ao gerar um processo sistematico, isto é, seu
comportamento segue um certo padrdo identificavel(SIMONSEN, 1986).Aquele que
tem conhecimento antecipado de informacfes se beneficiaria desse conhecimento,
podendo, por exemplo, gerir uma empresa ou vender previsbes, surgindo assim
oportunidades de lucros.

Uma das conclusdes, desta teoria “Novo Classico”, € que as politicas do
governo ndo tém qualquer poder, mesmo no curto prazo, para afetar as variaveis
reais da economia, tais como o produto, 0 emprego e os salarios reais, porque 0s
agentes racionais interpretariam antecipadamente a politica do governo. Os agentes
gue participam do mercado ndo ignoram a informacéo e as previsées sobre o futuro
da economia e sobre o desenrolar da atividade econdmica. Eles antecipam
racionalmente os efeitos das politicas. Apenas no caso em que as politicas do
governo contiverem algum elemento de incerteza, ndo previsto, € que poderiam
transitoriamente afetar os niveis de produto e de emprego (CARVALHO JUNIOR,
1994).

Seria 0 caso dos eventos n&o recorrentes, sem precedentes e
excepcionais (choques econémicos, mudancas de regime econdmico, etc.).Porém,
para que haja descontrole de precos basta que os agentes e empresarios acreditem
gue a demanda crescera para reajustarem seus prec¢os, acelerando ainda mais o
descontrole (SAWAYA, 2012). Até aqui, a teoria keynesiana reconhecia a
importancia das expectativas, porém tratava-as como exégenas.

Neste ponto quebram-se todos os paradigmas da teoria classica de risco
e incertezas e constitui-se a ideia de que o comportamento humano tem
expectativas, tdo como, previsdes que inserem o risco e a incertezas no curso da
economia. Assim, o0 medo e as ameacas invisiveis fazem com que o mundo de
concorréncia perfeita ndo seja tdo perfeito assim, sendo conhecido por todos seus

erros e defeitos. Muitos economistas negam esta hipétese e acreditam que a
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racionalidade é limitada visto que a capacidade de entendimento da realidade é
complexa.

O trabalho que incorporou a discussédo em torno da teoria de expectativas
racionais foi o de John Muth em 1961 seguido de Robert Lucas nos anos 1970.
Conforme destaca Ferreira (2014), Muth foi um dos responsaveis por popularizar a
hipétese de expectativas racionais, ele expandiu a ideia de que expectativas eram
importantes para tracar as politicas econémicas. E Robert Lucas evolui ainda mais
ao modernizar a hipotese de Muth aplicando-a em modelos macroeconémicos. A
Abordagem de Muth revolucionou o0 modo como 0os modelos s&o analisadas.

A teoria vigente na época era a das expectativas adaptativas, cujos
pressupostos eram:que para prever acontecimentos futuros os agentes baseiam-se
apenas em acontecimentos passados; e que a racionalidade nos modelos
econdmicos levava a teorias inconsistentes com a realidade.

Conforme Ferreira (2014), a hip6tese de expectativas racionais de Muth
afirmava que: a) as informacdes eram escassas, e 0 sistema econdmico nao as
desperdicava; b) as expectativas eram formadas conforme a estrutura do sistema
econbmico; c) 0s erros aleatorios sdo normalmente distribuidos; d) certeza
equivalente para as variaveis a serem previstas; e) as equacdes do sistema sao
lineares. Muth rebateu e refutou a ideia de que a racionalidade levaria a teorias
inconsistentes argumentando que a hipétese de expectativas racionais é baseada
exatamente no ponto de vista oposto: que os modelos ndo supdem racionalidade
suficiente.

Com base na importancia das varidveis presentes na formacdo das
expectativas e na decisdo de investimento € que se constroi a hipétese teorica deste
trabalho, ou seja: tem-se como hipGtese que as variaveis macroeconémicas
influenciam as expectativas, que por sua vez sao determinantesaos investimentos.
Destaca-se o carater determinante, pois existem iniamerosfatoresqueinfluenciam as
expectativas e as decisdes de investimentos. Nesse sentido, considera-se que as
variacfes nos investimentos ocorrem em funcdo das expectativas, da mudanca nas

variaveis macroecondmicas, e da aversado ao risco e incerteza. Todavia, a ideia de
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uma lista nada mais € do que uma simples conveniéncia e um namero maior de

fatores que podem influenciar as decisdes de investimentos.
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3 EVIDENCIAS EMPIRICAS E RESULTADOS ENCONTRADOS PARA OS
DETERMINANTES DO INVESTIMENTO E DAS EXPECTATIVAS

Existem diversos trabalhos que buscam explicar o comportamento das
expectativas dos empresarios em relacdo ao ambiente econémico. Por exemplo,
Montes e Machado (2014) procuraram analisar os efeitos da credibilidade fiscal e
monetaria sobre as expectativas empresariais bem comoo papel que desempenhou
para as decisbes de investimentos e nivel de emprego no Brasil. Os autores
testaram a seguinte hipotese: se o comprometimento da autoridade monetaria e
fiscal, frentea manutencdo de uma taxa de inflacdo baixa e estavel, e com a
sustentabilidade da divida publica respectivamente, contribuia para a formacéo de
expectativas mais otimistas por parte dos empresarios em relacdo ao estado da
economia e também aos seus negocios.O que, por sua vez, teria impacto sobre o
nivel de investimento privado e sobre o nivel de emprego.

Por meio da utilizagcdo de modelos empiricos, Montes e Machado (2014)
concluiramque a influéncia das expectativas formadas pelos empresarios, em
relacdo as variaveis macroeconémicas, é muito sensivel a ruidos’. Basicamente os
empresarios esperam que as politicas econémicas prezem pelo controle fiscal e
monetario sem perder a credibilidade, sem exageros e sem descontroles, sendo
que, determinadas politicas fiscais podem causar inimeros efeitos colaterais.

Melo e Junior (1998) relataram que os fendmenos das incertezas
desempenham um papel crucial no momento de investir. Na medida em que as
crises politicas e econbmicas geram incertezas sobre as variaveis
macroecondmicas, por exemplo, na demanda agregada, o estimulo para
investimentos desaparece e a queda do nivel de investimento passa a ser inevitavel.

Nas economias em desenvolvimento € muito frequente o setor publico
assumir o papel de impulsionar a formacdo bruta de capital, por isso faz-se
necessario a inclusao dos investimentos governamentais como variavel explicativa
do investimento privado (MELO; JUNIOR, 1998).

Ambientes instaveis que podem causar varios disturbios, alterando significativamente o humor e a
capacidade de concentracdo nas a¢cdes humanas.
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Estudos de Paula (2012) mostram que a formacdo da expectativa € parte
integrante do processo de tomada de decisdo, e que ao formar a expectativa o
empresario nao sofre de rigidez de informacédo. Ou seja, ele detém a informacéo e
ajusta os dados da forma e da maneira que |Ihe for mais apropriada, sem que haja
um modelo ou um padréo.

Conforme os estudos de Xavier e Camargo (2013), baseado em um
painel de dados balanceado, estimados via Logit e MQO, foi constatado que as
empresas pautam-se na conjuntura econdmica a fim de escolher qual o melhor
momento para captar recursos.

Devido as crises nos ultimos anos, o BNDES (2008) chegou a concluséo
gue quando se fala em investimento, o elevado grau de incerteza no crescimento da
economia leva a um eventual adiamento das decisbes de investir.

Essa constatacdo leva ao encontro dos resultados expostos por Melo e
Janior (1998). Juntos, eles indicam que as empresas avaliam minuciosamente seu
padrao de financiamento, na medida em que, a dindmica econémica causa efeito ao
crescimento econdmico.

Em estudos recentes, Luporini e Alves (2010)utilizaram as principais
teorias de investimentos e com base em seus modelos puderam analisar
empiricamente o comportamento das variaveis macroeconémicas. Estes
autoresrevelam que aumentos na renda e na atividade econdmica influenciam
positivamente os investimentos. E ainda demonstram que a reduc¢do no volume de
créedito e a existéncia de instabilidades politicas e econdbmicas mostraram-se
prejudiciais ao investimento privado no periodo entre 1970 e 2005.

Frente a isto, Luporini e Alves (2010)argumentam acerca da importancia
de politicas publicas capazes de garantir a estabilidade econémica e a credibilidade
dos agentes, assim como aumentos na oferta de crédito, posto que podem elevar
consideravelmente o nivel de investimento privado no Brasil.

Do mesmo modo Martini, Junior e Oliveira (2013) relacionaram o
desempenho da macroeconomia dos paises e o bem-estar da populacédo, e
evidenciaram que choques adversos nas variaveis agregadas implicam em impactos

diferenciados na economia.Os referidos autoresargumentam que €é dever das
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politicas publicas amenizar os impactos dos choques, mantendo ou ampliando as
politicas publicas que beneficiam a populacdo mais sensivel, tais como
assistencialismo, criacdo de empregos temporarios e a desconcentracao de renda.

Estudos sugerem que os trabalhadores de menor qualificacdo juntoa
populacdo mais jovemcompdem a camada mais afetada pelos choques
macroecondmicos recessivos. Isso ocorre, devido a um efeito de substituicdo no
mercado de trabalho, de modo que os empregadores, diante de choques negativos
de demanda, preferem demitir os trabalhadores mais faceis de serem repostos
futuramente e com menores custos de treinamento.

Nesta mesma linha de raciocinio alguns trabalhos vém se destacando na
academia ao analisar os efeitos dos gastos publicos em infraestrutura bem como a
capacidade destes de estimular o investimento privado.

Mendonca e Almeida (2014) pontuam que os gastos publicos sao capazes
de afetar o investimento e posteriormente 0 crescimento econdmico atraves
produtividade dos fatores. Isto foi observado no caso de economias emergentes. De
acordo com a afirmacéo, a infraestrutura publica amplia a produtividade do capital e
do trabalho, que por sua vez estimula o investimento privado via melhoria das
condicbes de operacdo. O estudo desenvolve um modelo tedrico que leva em
consideracdo a importancia dos gastos publicos em infraestrutura sobre a deciséao
da politica fiscal, incorporando efeitos diretos e indiretos da infraestrutura. Além de
um modelo tedrico, Mendonca e Almeida (2014) apresentam evidéncias empiricas

para o caso brasileiro referentes ao periodo de 2001 a 2011.
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4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Tecnicamente a previsibilidade pode ser alcancada de diversas maneiras,
porém, a mais comum, é através de uma ferramenta fundamental, com a qual se
pode planejar cenarios, projetar metas e estimar o resultado. O grau de precisdo é
variavel, mas quando se utiliza os parametros certos, pode-se ter muito sucesso.
Neste ambito, é inquestionavel a importancia da ciéncia estatistica (IGNACIO, 2010).

Em face & imensa quantidade de dados e indicadores socioeconémicos e
macroecondmicos coletados, e visando a fornecer bons diagndsticos da economia, a
estatistica propicia ao agente fazer uma analise e avaliacdo pautada em argumentos
validos por meios de métodos matematicos e estatisticos. Nesse contexto, o
econometrista estabelece relacionamentos funcionais entre vérias variaveis
econdmicas. Um conjunto dessas varias relacbes estimadas — isto €, equacdes —
constitui um modelo econométrico que pode servir como um apoio empirico aos
modelos tedricos formulados pela economia. Para que os dados historicos tenham
sentido, ndo se deve analisid-los apenas por meios de métodos estatisticos, mas,
sim, tentar compreendé-los conhecendo também sua origem. (IGNACIO, 2010).

Para a realizacdo do presente trabalho,a fim de estimar os modelos,
utilizou-se o método dos minimos quadrados ordinarios, por ser eficiente na analise de
regressao linear e por se constituir na técnica de otimizagdo matematica mais utilizada
na econometria. Um levantamento de dados foi feito a fim de que se dispusesse do
maior nimero de informacdes possiveis dentro do campo estudado.

Para tanto, dividiu-se o levantamento em duas partes: pesquisa
documental e pesquisa bibliografica. De acordo com Markoni e Lakatos (2010, p.
157), “a caracteristica da pesquisa documental é que a fonte de coleta de dados
estd restrita a documentos, escrita ou ndo, constituindo o que se denomina de fontes
primarias. Estas podem ser feitas no momento em que o fato ou fenbmeno ocorre,
ou depois.”

O recurso da pesquisa bibliografica também foi amplamente utilizado,
uma vez que este caracteriza as fontes secundarias. Marconi e Lakatos (2010)

afirmam que uma pesquisa bilbliografica abrange toda a bibliografia ja tornada
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publica em relacdo ao tema de estudo. No trabalho em questdo, foram utilizados
boletins, revistas, pesquisas, monografias e teses.

Segundo Manzo (1971, p.32 apud MARCONI; LAKATOS, 2010, p. 166), a
bibliografia pertinente “oferece meios para definir, resolver, ndo somente problemas
ja conhecidos, como também explorar novas areas onde os problemas ndo se
cristalizaram suficientemente”. Portanto, a pesquisa bibliografica da condigcbes a
analise de determinado tema com base em um novo enfoque, podendo-se chegar a

conclusodes inéditas.

4.1 DADOS UTILIZADOS

Guijarati (2006) define uma “série temporal como um conjunto de
observacbes dos valores que uma varidvel assume em diferentes momentos do
tempo”. Tais dados podem ser coletados emintervalos regulares, como diariamente,
trimestralmente e anualmente. No presente trabalho, o periodo analisado
compreende o primeiro trimestre de 2002 até dltimo trimestre de 2014. Segue abaixo

as series utilizadas na estimacéo:

e \Volatilidade do indice IBOVESPA. Retirada do IPEADATA®, a partir de
IBGE/SCN, Contas Consolidadas,Referéncia 1985 e 2000, Anual -
SCN_FBKFPN. A volatilidade do mercado de acfes pode ser uma boa Proxy
da incerteza®. A hipétese testada é que um aumento na volatilidade do indice
resulte na reducdo das expectativas e da confianca do empresario no futuro

da economia.

e Indice de expectativas do empresario industrial (IEE). Retirada do Site do
Banco Central do Brasil. O indice varia entre 0 e 100, em que O indica

extrema falta de confianca nas expectativas e 100 extrema confianca nas

® Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
°Sobre este tema ver Costa Filho (2014)
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expectativas para os seis meses seguintes. Dessa forma, quanto maior o
indice, melhores séo as expectativas dos empresarios em relacédo a economia

€ aos seus negocios.

Formacado bruta de capital fixo (FBCF). Retirada do IPEADATA, a partir
dolnstituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Sistema de Contas Nacionais
Trimestrais Referéncia 2000 (IBGE/SCN 2000 Trim.) - SCN4_FBKFN4. Mede
0 quanto a industria aumentou seus bens de capital e indica, dessa forma, se
a capacidade produtiva do pais esta crescendo. A hipotese testada é a de que
um aumento no indice de expectativas do empresario industrial resulte em

aumento da capacidade produtiva do pais.

indice de confianca do empresario industrial (ICE).Retirada do Site do
Banco Central do Brasil. Expressa a percep¢do dos empresarios acerca das
condi¢cBes atuais da economia com base nos seis meses anteriores. O indice
varia entre 0 e 100, em que 0 indica extrema falta de confianca e 100 extrema
confianca. Dessa forma, um valor mais elevado para esse indice demonstra
maior confianca dos empresarios para seus negoécios. A hipétese testada é a
de que um aumento na confianca do empresario industrial em relacao as
condicBes atuais da economia e de seus negdcios resulte em melhora das

expectativas e em um posterior aumento na formacgao bruta de capital fixo.

Expectativa de inflacdo (ExINF).Retirada do Site do Banco Central do Brasil.
Essa série expressa as expectativas dos agentes com relacao a inflagdo para
0s doze meses seguintes. A hipétese testada é a de que um aumento na
variabilidade da inflacdo esperada para os proximos doze meses aumente as
incertezas e, portanto, resulte na pioradas expectativas do empresario

industrial e na reducao da formacgéao bruta de capital fixo.

Taxa de cambio (cambio).Retirada do IPEADATA, a partir doBanco Central
do Brasil, Boletim, Secdo Balanco de Pagamentos (BCB Boletim/BP). A
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hipotese testada é a de que depreciacbes cambiais tornam as importacdes de
bens de capitais mais caras, sendo esperada, portanto, uma relacdo inversa
entre taxa de cambio e a ampliagcdo da capacidade produtiva, porém pode
também haver um aumento nas exportacbes de bens para o exterior das

empresas exportadoras.

Expectativa para taxa de cambio (cambioe).Retirada do Site do Banco
Central do Brasil. Essa série expressa a expectativa para a taxa de cambio
para 0os doze meses seguintes. A teoria econdmica sugere que depreciacdes
cambiais estimulam as exportacbes, e assim a atividade econdmica,
favorecendo os negécios. Dessa forma, é testada a hipbtese de relacéo
positiva entre a expectativa formada para a taxa de cambio e o indice de

expectativas do empresario industrial.

Crédito (credito).Retirada do IPEADATA, a partir do Banco Central do Brasil,
Boletim, Secdo Moeda e Crédito (BCB Boletim/Moeda) - BM12_CSPRI12. O
crédito € uma variavel importante para as decisbes de investimento. A
hipétese testada é a de que um aumento na oferta de crédito estimule o nivel

de investimento, elevando a formacao bruta de capital fixo.

Taxa de juros real (IRReal).Retirada do Site do Banco Central do Brasil.
Essa série representa a taxa de juros descontada da inflacdo. Logo, espera-
se que um aumento nessa taxa reduza os investimentos, pois o0 custo do
capital estarda mais elevado. A hipotese testada é de uma relacdo negativa
com a formacdao bruta de capital fixo, e com as expectativas dos empresarios.

Producdo (Prod). Retirada do IPEADATA, a partir do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica, Pesquisa Industrial Mensal - Producdo Fisica
(IBGE/PIM-PF) - PIMPFN12_QIBKNAS12. Essa variavel representa o nivel de
producdo industrial da economia. Assim, a hipétese testada é a de que um

aumento (reducéo) no valor dessa série aumente (reduza) a formacao bruta
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de capital fixo, pois indicaria que a atividade econbmica esta aquecida

(desaquecida).

Expectativa para PIB (ExPIB).Retirada do Site do Banco Central do Brasil.
Essa série expressa as expectativas dos agentes com relagéo ao crescimento
do produto para os doze meses seguintes. A hipotese testada é a de que um
crescimento mais acentuado do PIB eleve as expectativas do empresério
industrial, devido a perspectiva de aumento dos negdécios e da atividade

econdmica.

Divida Externa (Divida).Retirada do IPEADATA, a partir do Banco Central do
Brasil, Boletim, Secdo Balanco de Pagamentos (BCB Boletim/BP) -
BM4_DEXTEI4. Essa série expressa o nivel de divida externa brasileira,
indicando a hipétese que um elevado endividamento externo, pode elevar a
vulnerabilidade externa e indicar mudancas nas condi¢cdes e humores do

mercado. Sendo uma proxy para o comportamento do mercado mundial.

Consumo das Familias (Cons).Retirada do IPEADATA, a partir do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica, Sistema de Contas Nacionais Referéncia
2010 (IBGE/SCN 2010 Trimestral) - SCN104_CFPPN104. Essa série
expressa o nivel de consumo das familias brasileiras, indicando a hipotese de
gue um crescimento no consumo das familias pode estimular o aumento da
FBCF.

Utilizacdo da Capacidade industrial (UCI).Retirada do IPEADATA, a partir
da Confederacdo Nacional da Indastria - CNI12_NUCAP12.Essa série
expressa uma das medidas de aquecimento da economia, indicando a
hipotese de que um crescimento no nivel de utilizacdo da capacidade

industrial estimule a FBCF.
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4.2 TESTES ECONOMETRICOS

A econometria € um campo baseado no desenvolvimento de métodos
estatisticos a fim de que se possa estimar relacdes econémicas e testar teorias.Ela
engloba uma grande variedade de testes que podem ser utilizados para se aceitar
ou rejeitar hipoteses. A partir de dados coletados previamente, € possivel a
realizacdo de tais testes. Atualmente, estdo disponiveis programas que auxiliam na
apuracdo e andlise de resultados. (GUJARATI, 2006). No presente trabalho, fez-se
uso no software Eviews 7.0.

Os testes utilizados na analise das variaveis escolhidas serdo mais bem

explicitados abaixo.
4.2.1 Estacionariedade

No tocante asestatisticas e aprevisdo das variaveis, devemos ter em
mente que toda a variavel dentro das séries estatisticas, passiveis de avaliacao
temporal, deve ser estacionaria.Por ser tratar de comportamento, ndo € possivel
generalizar séries ndo estacionarias para outros periodos de tempo. (GUJARATI,
2006). Diz-se que as séries sdo estacionaria se sua média e variancia (ou desvio-
padréao) forem constantes ao longo do tempo. Além da inspecao grafica e da andlise
do correlograma, pode-se avaliar a estacionariedade de uma série temporal via teste
de raiz unitaria pelo programa Eviews.Para testar a presenca de raizes unitarias nas
séries estatisticas aplica-se o teste ArgumentedDickey-Fuller (ADF), que assume a

seguinte forma geral:

AY,= a+p, +(B—1DY,_, + Z'ﬂ- AY, 1 + =
i=1 2)

em que p representa uma tendéncia, =, € um ruido branco e s € a ordem de

defasagens do teste. A hipotese nula de ndo-estacionaridade implica & =1.
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4.2.2 Causalidade de Granger

O teste de causalidade tem a caracteristica de verificar se determinada
variavel causa outra, em outras palavras, busca encontrar a existéncias de uma
relacdo causal entre variaveis. Os testes de causalidade de Granger pressupdem
gque as seéries temporais sejam estacionarias, ou seja, que tenham médias e
variancias constantes, sem raiz unitaria. Portanto, sempre € necessario fazer os
testes de estacionariedadea fim de verificar se elas sdo realmente estacionarias ou

nao. Em termos mais formais, o teste envolve estimar as seguintes regressoes:
Xe=Ya; ¥V, Yb; X, + M (12)
Y= e Vi 2y Xy + 1y, (13)

onde g . sé@o os residuos que assumimos serem néo-correlacionados.

A equagdo (12) postula que valores correntes de X estdo relacionados a
valores passados doproprio X assim como a valores defasados de Y; a equacao

(13), por outro lado, postula um comportamento similar para a variavel Y.

4.2.3Teste de Durbin-Watson

O teste de Durbin-Watson € utilizado para detectar se existe
autocorrelacdo no modelo testado.

De acordo com Guijarati (2006), a definicdo do teste é:

Egzg[ﬁr B ﬁr—lj ?

d = Tesnd, 3)

Ou seja, a razdo da soma das diferencas, elevadas ao quadrado, entre sucessivos
residuos e a SQR.
A vantagem da estatistica d de Durbin-Watson é que esta se baseia nos

residuos estimados, 0s quais séo rotineiramente calculados na analise de regressao.
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Para analisar o resultado da estatistica d, € importante ter em mente
quais sdo os limites dela. Como regra pratica, quando d é menor que 2, pode-se
pressupor que nao ha autocorrelacdo de primeira ordem, seja ela positiva ou
negativa. Quanto mais proximo de zero estiver d, maior a evidéncia de correlacao
serial positiva, e quanto mais proximo de 4 estiver d, maior a evidéncia de correlacéo

serial negativa.
4.2.3 Teste de Jarque-Bera

O teste de Jarque-Bera é utilizado a fim de verificar a normalidade de uma
amostra. Se o valor de JB for muito baixo, rejeita-se a hipotese de normalidade da
distribuicdo de erros aleatorios. Se for alto, se aceita a hipétese de que os erros se
comportam de acordo os pressupostos da equacéao.

De acordo com Gujarati (2006), este € um teste assintotico ou de grande
amostra. Ele primeiramente calcula a assimetria e a curtose dos residuos de MQO

ao passo queemprega o seguinte teste estatistico:

':554 _3:'2

jB=n (T4 S5 )@
onde:

o Z?zi(}ﬁ_}_’]s
3 g (5)

iz — }_’]4
ns* (6)

Ly =

_.5'2 — 2?21(}11 - }_T:]:
n (7)

Sendo, #a média amostral e s*, a; e a,0 segundo, terceiro e quarto
momentos centrais, respectivamente.Espera-se aqui que o valor da estatistica JB

seja igual a 0.
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4.2.4 Critérios de informacé&o de Akaike e de Schwarz

Existem alguns critérios que séo utilizados frente a necessidade de
escolher entre modelos concorrentes ou comparar modelos. Por isso, alguns deles
impdem uma penalidade para o acréscimo de regressores.

Segundo Guijarati (2006), o critério de informacdo de Akaike, denominado

critério AIC é definido como:

i E
n n (7

~ 2
z.-zuf 21,4
CIA= e*"—= ¢*

onde k € o numero de regressores (incluindo o intercepto) e n € o niamero de
observacbes. Este critério pode ser utilizado para o desempenho do modelo em
termos de previsdes dentro e fora da amostra. Ao se comparar dois ou mais
modelos, o preferido sera o que apresentar o menor valor para este critério.

Existe, ainda, o critério de Schwarz, ou CIS. Este é assim definido:

n n (8)

Talcritério imp&e uma penalidade mais dura que o anterior. Assim como o AIC,
quanto menor o valor de CIS, melhor o modelo. Também pode ser utilizado para
previsao dentro e fora da amostra.

4.2.5 R-quadrado

O R2 de uma regressao é definido como:

koo SO SOR
~ SWT© 5QT(g)
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De acordo com Hill (2006), o R2 é a razéao entre a variacao explicada e a
variacao total, sendo assim, ele é interpretado como a fracdo da variagcdo amostral
em que y é explicada por x.

4.2.6 Teste f

Um conjunto especial de restricdes de exclusédo é rotineiramente testado
por muitos programas de regressdo. Essas restricdes possuem a mesma
interpretacéo, independentemente do modelo que esteja em utilizag&o.

Segundo Wooldrige (2010), num modelo com n variaveis, pode-se

expressar a hipotese nula como:
HO : x1, x2 , ..., xnnao ajudam a explicar y. (10)

Ou seja, esta hipétese nula afirma que nenhuma das variaveis
explicativas serve para explicar y. Ja a hip6tese alternativa assumeque pelo menos
um dos parametros Bj sejadiferente de zero.

No que tange aestatistica F,a hipotese nula pode ser expressa da

seguinte maneira:

_ (SQER— SQEy)/]
SQEy/(T—K) (11)

A estatistica F deve ser utilizada para testar a exclusdo conjunta de todas

as variaveis independentes.
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5 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Em face aos argumentos apresentados no decorrer do presente trabalho,
neste capitulo sdo analisadospara a economia brasileira todos o0s
dados,especificados anteriormente, no periodo de 2002 a 2014.

Segundo o IBGE (2000), a FBCF ¢ “a operagédo do Sistema de Contas
Nacionais (SCN) que registra a ampliacdo da capacidade produtiva futura de uma
economia por meio de investimentos correntes em ativos fixos, ou seja, bens
produzidos factiveis de utilizacdo repetida e continua em outros processos
produtivos por tempo superior a um ano sem, no entanto, serem efetivamente
consumidos pelos mesmos”.

A Tabela 1 mostra o crescimento da FBCF do Brasil bem como os indices
de confianca dos empresarios no periodo entre 2002 e 2014.0Observa-se 0
crescimento no periodo entre 2003 de 18,75%, 2008 de 23,32% e em 2010 de
25,21%.E mostrabons indices de expectativa: 66 pontos em 2003 e 68 em
2010.Valores acima de 50 pontos indicam expectativa otimista, porém mesmo que o
indicador esteja acima de 50 pontos indicando otimismo, no momento em que esse
indice sofre uma ligeira queda, ele pode refletir a preocupacao do empresario com a

conjuntura econdémica.

Tabela 1-Formacéo Bruta Capital fixoR$ (milhdes) versus indice de Expectativa
(2002 - 2014)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Capital Fixo 267,75 286,74 340,51 373,88 41594 491,11 605,66 639,19 800,35 902,88 952,52 1059,03 109011

Var. % 10,33% 7,09% 18,75% 9,80% 11,25% 18,07% 23,32% 5,54% 25,21% 12,81% 550% 11,18% 2,93%

indice de Expectativa 59,20 62,25 6630 6143 6120 6345 6108 60,75 6828 6265 6048 57,30 53,70
Fonte:Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA, 2002 a 2014)

Em 2004, periodo em que os empresarios brasileiros estavam retomando
a confianca na economia verifica-se que a FBCF voltava a crescer, visto queo indice
de expectativa atingiu 66 pontos, ao passo que a FBCFatingiu um crescimento de

18% em linha com as expectativas dos empresarios. Observa-se, entdo, questdes
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especificas relativas a economia brasileira, em que havia um temor de natureza
politica associado a possibilidade de vitéria do candidato Luiz Inacio Lula da Silva
nas eleicdes presidenciais em 2002, com tendéncia as mudancas mais fortes na
politica econdmica. Nesse cenario de incertezas, a taxa de cambio atingiu
patamares recordes, situando-se ligeiramente abaixo de R$/US$ 4,00 em outubro de
2002, periodo que marcou a fragilidade da economia.

Ainda com base na Tabela 1 observa-se uma desaceleracdo no
crescimento da FBCF em 2005, o que indica menor intensidade do ritmo industrial e
econdmico brasileiro. Contudo, esse fato denota também a manutencdo da
confianga, uma vez que o indice manteve-se acima de 50 pontos. Em contrapartida,
0 otimismo dos industriais com relacdo aos proximos seis meses se reduziu. O
indice de expectativa para a industria em geral atingiu 61,4 pontos frente aos 66,3
registrados em 2004. Apesar da queda de mais ou menos 10% nas expectativas, o
gue reflete aexpectativa de um cenario de menor crescimento, 0s empresarios ainda
demonstraram confianca, com o indice de expectativa mantendo-se em patamar
elevado.

O Gréafico 1 mostra a volatiidade do IBOVESPA,esta pode indicar
periodos de maior incerteza macroeconémica e instabilidade na economia
prejudicando a formacdo da expectativa.Conforme destaca Costa Filho (2014),
mesmo que os individuos ndo participem do IBOVESPA, eles podem tomar o
mercado acionario como um sinal do estado da economia. Neste ambito, observa-se

gue os periodos mais volateis da bolsa ocorreram em 2002/03 e 2008/9.
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Grafico 1- Volatilidade do IBOVESPA (2002 — 2014)
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Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA, 2002 a 2006)

A partir do momento de transi¢do governamental, mais ainda, no inicio do
novo governo em 2003, as incertezas do mercado financeiro comecgaram a dissipar-
se depois de reiteradas mostras de continuidade da politica econémica ortodoxa do
governo anterior (NAKABASHI, 2012). De modo geral a retomada do controle de
inflagéo, associada a uma melhora no desempenho econémico, delineia a retomada
gradual da atividade industrial, consolidada com trajetéria de queda das taxas de
juros.

Cabe salientar que mesmo frente as instabilidades e incertezas, a FBCF
cresceu 55% no periodo entre 2002 e 2006.Por outro lado,verifica-se que o nivel de
atividade ndo acompanhou os resultados positivos ficando aquém das expectativas
— diferente,portanto,de 2006 a 2010, cujo crescimento foi de92%. Isso tudo se deve
ao crescimento das exportacdes que foi favorecido pela desvalorizacdo da taxa de
cambio.Tal cenario foi abase de sustentacéo para indices acima de 50 pontos.

Ja4 no Grafico2 observamos o alto crescimento da divida externa no
periodo a partir de 2006, e uma leve aceleracéo a partir de 2008, o que acarreta em
desequilibrios macroecondmicos, especialmente em paises como o Brasil, que
possui elevados déficits em conta corrente. Neste ambito, mudancas repentinas nas

percepcdes dos emprestadores e investidores, atreladas as expectativas negativas e
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a confianca abalada, podem resultar em uma enorme saida de -capitais, e
consequentemente uma correria para captar capital externo, causando uma elevada
vulnerabilidade no cenario mundial. O ano de 2006 iniciou sob os olhares atentos
dos analistas econdmicosinternacionais,de modo que as principais preocupacoes
estavam relacionadas ao comportamento dopreco do petréleo, precos dos imoveis e
déficit em contacorrente nos Estados Unidos (FIRJAN, 2006).

Gréfico 2— Divida Externa Brasileira (2002-2014)US$ (milhdes)
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Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA, 2002-2014).

Conforme dados coletados na FIERGS' (2009), no que se refere ao
cenario nacional, depois de um ano de pequeno crescimento do PIB, a inflacdo
baixa foi a Unica coisa herdada de 2006. Tanto a valorizacdo do cambio quanto 0s
elevados juros reais contribuiram para uma menor variacdo dos precos no atacado e
no varejo.Nesse sentido, o desafio que se coloca para o médio e longo prazo é a
melhora na gestdo do gastopublico,bem comoa consolidagdo de um ambiente
propicio ao investimento privado. Ap6s assimilara importancia dos superavits
primarios no controle da divida interna e externa, o governo deveramudar o foco do

ajuste, de aumento de arrecadagéo para corte de gastos, em especialcom pessoal e
custeio.

10 Federacao das industrias do estado do Rio Grande do Sul
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Da mesma forma, o Grafico 3revela a volatiidade da taxa de
cambio,resultante de problemas associados aos déficits na balanca de
pagamentos.Tal situagéo pode levar a uma crescente demanda por hedge cambial

em momentos de maior incerteza no cenario nacional ou internacional.

Como a taxa de cambio € um dos pregcos basicos que balizam as
expectativas empresariais, a volatilidade cambial resultante de um regime
de cambio flutuante, ao aumentar a incerteza nos negocios, pode afetar
negativamente as decisdes de investimento das firmas (ONO; SILVA;
OREIRO; PAULA, 2005).

Quando os agentes percebem a proximidade de um choque indesejavel -
como inadimpléncia da divida interna, uma grande desvalorizacdo da moeda
nacional, ou um aumento de barreiras comerciais -por conseguinte, a principal
implicacéo politica é que o investimento seja reforgado pela evasdo do desequilibrio

macroecondmico estrutural e, consequentemente, por grandes choques.

Grafico 3— Volatilidade da Taxa do Cambio (2002 — 2014)
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Fonte: Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA, 2002 a 2014)

Logo mais abaixo, o Gréafico 4apresenta os dados sobre as taxas de juros
reais praticadas no Brasil relacionadas com a FBCF, no periodo de 2002 a 2014.
Através de uma analise, observa-se o efeito que as taxas de juros causam na FBCF,

visto que estas afetam uma grande variedade de decisdes - desde as despesas
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diarias dos consumidores até decisdes criticas de investimentos - que se refletem na
estrutura econdmica de um pais. Desta forma, constata-se que um aumento na taxa
de juros afetard o investimento e 0 consumo negativamente e, assim, interferira no

crescimento da economia (OMAR, 2008).

Grafico 4— Relacédo das variaveis de FBCF, Taxa de juros e IEE (2002 — 2014)
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Fonte: Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA, 2002 a 2014)

Quatro séo os fatores-chave que podem fornecer explicacfes para a alta
da taxa de juros: contencdo da demanda interna; garantia do fluxo de investimento;
prevencdo de ataques especulativos contra o cambio; e altos spreads cobrados
pelos bancos aos empréstimos focados no setor privado.

O papel da taxa de juros na determinacédo de nivel de investimentos e, por
consequéncia, de crescimento econdmico, foi analisado e discutido na teoria
econbmica, tanto da escola classica como da escola keynesiana. Os classicos
enfatizaram que o investimento é determinado, exclusivamente, pela taxa de juros. A
teoria econdbmica nos informa que as taxas baixas de captacdo desincentivam a
poupanca, enquanto as taxas altas o fazem com os investimentos.

Nesse ambito, apolitica de juros reais altos, a despeito do ambiente de

estabilidade de precos, estaria sendo decisiva para o adiamento de um volume
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expressivo de investimento em maquinas e equipamentos de Ultima geracéo. Logo,
a resposta no ambiente interno contemplaria juros mais baixos com inflacdo sob
controle, e melhores perspectivas para o consumo, com mais crédito, e também
investimento.Foi exatamente este cenario que se verificoudo inicio de 2007 ao final
de 2008, e 2010 até atualmente. O leve aumento nos juros em 2008 e a queda
acentuada até a linha de 50 pontos no indice de expectativas levou os empresarios
a permanecerem confiantes, embora ja percebam um quadro mais moderado face
as recentes medidas de politica monetaria que visam a conter 0 aumento da
inflacdo. Neste sentido, as empresas sentiram os efeitos do aumento dos juros,o que

as desestimularam a realizaremnovos investimentos.

5.1 TESTES ECONOMETRICOS

Foram realizados testes de raiz unitarios para verificar se havia ou nao
estacionariedade. Antes disso, porém, analisou-se os graficos de cada uma das
variaveis a fim de observar se as mesmas possuiam uma linha de tendéncia. Apos a
realizacdo dos testes de estacionariedade, foram aplicados o teste de causalidade
de Granger, bem como o teste de normalidade de Jarque-Bera.

A metodologia utilizada no presente trabalho tem o intuito de identificar o
sentido causal entre as variaveis macroeconbmicas, as expectativas e o0
investimento privado. Com base na teoria econdmica, a analise empirica parte do
pressuposto que h& causalidade entre as variaveis das fun¢des e modelos tedricos
especificados no trabalho.Ou seja, essa metodologia leva em consideracdo nao

somente a significAncia estatistica, mas também assegura poder explicativo tedrico.
5.1.1 Teste de raiz unitéria

Este teste serve para verificar a estacionariedade ou néo
estacionariedade. Nota-se gque se a hip6tese nula for rejeitada (série estacionaria),
se o0 valor absoluto da probabilidadefor maior do que o nivel de significancia, a série
€ considerada explosiva e, portanto, ndo revela sentido algum econdémico. A seguir

sao apresentados os resultados:
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Variavel Nivel 12 Dif 22 dif
Inflagdo INF 0.0009*** 0.0000*** 0.0000***
Taxa de Cambio CAMBIOD 0.4712 0.0000*** 0.0000***
Taxa de juros JUROSD 0.2088 0.0075*** 0.0000***
Operacoes de credito CREDD 0.7371 0.0000*** 0.0000***
Produto interno bruto PIBD 0.9999 0.0082%*** 0.0000***
Expectativa industrial — Futuro EXPECT 0.0086*** 0.0000*** 0.0000***
Divida Externa DIVIDAD 0.9992 0.0138** 0.0000***
Expectativa Taxa de cambio ExCAMBIOD 0.4681 0.0007*** 0.0000***
Producdo industrial PRODD 0.5085 0.0000*** 0.0000***
Expectativa Produto interno bruto ExPIBD 0.7764 0.0000*** 0.0000***
Expectativa industrial — Condicdoa  EXCOND 0.0027*** 0.0000*** 0.0000***
indice IBOVESPA IBOV 0.0019*** 0.0000*** 0.0000***
Expectativa Inflacdo ExINF 0.0069*** 0.0000*** 0.0000***
Consumo CONSD 0.0589 0.0000*** 0.0000***
ucl ucl 0.0010*** 0.0000*** 0.0000***

Fonte: Tabela elaborada pelo autor com base nos testes aplicados aos dados através do software
Eviews.NS (Nivel de Significancia): *p<10%; **p<5%; ***p<1%

As séries que necessitaram diferenciar por serem explosivas, ou seja, hao

estacionarias foram: taxa de cambio, taxa de juros, operaces de crédito, produto

interno bruto, divida externa, expectativa da taxa de cambio, producdo industrial,

expectativa do produto interno bruto e consumo. A transformac¢do mais comum

consiste em tomar diferencas sucessivas das séries originais.

5.3 DETERMINANTES DAS EXPECTATIVAS DOS EMPRESARIOS

De modo a analisar os determinantes macroeconémicos das expectativas

dos empreséarios, assim como a causalidade das variaveis em relacdo aestas

expectativas, os seguintes modelos foram estimados:
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Tabela 3— Estima¢des dos modelos de Expectativas dos empresarios

Varidvel Modelo01 NS Modelo 02 NS Modelo03 NS Modelo04 NS Modelo05 NS Modeo 06 NS

Indice Bovespa 1BOV 0702326 > -0482641 > -1159898 ** 14652 ** -0.689904 > -11898 **

Divida Externa DIVIDAD(-2) -6.08E-05 *

Expectativa Inflagdo EXINF(-2) 0.648785 ** 0473440 * 0.578369 ***
, , EXCAMBIOD(-2)

Expectativa Taxa de cambio 0623181 > 0291955 > -1,0749 >

Divida Extera DIVIDAD 220805 > -3.66E-05 >

Expectativa Taxa de cambio EXCAMBIOD 2866495 > 29692 >

Produgdo industrial PRODUCAOD 0079260 > 0.081492 > 0094029 >

Expectativa Inflagdo EXINF(-3) 0598195  * 0647344 * 0701482 **

Expectativa Produto interno bruto BPBD | 1872897+ 19272 % 18874 % Q0572 R 2358 F¥F 21608

Expectativa industrial - Condicdo atual ICC 0.594748  *** 0592844 *** 0.603988 *** 0610164 *** (0592154 *** (595301 ***

R 0,8470 0,8454 0.840638 0.837420 0.838887 0.834522

Durbin-Watson 1,4393 1,3941 1,4625 1,5501 1,5457 1,5408

AIC 4,3875 4,3559 4,3868 4,4068 4,3561 4,3828

C1s 4,6994 4,6287 4,6597 46197 4,5900 46167

Teste F 31,6413 37,3942 36,0460 35,1973 43,7373 42,3619

Jarque - Bera 0,4309 0,6007 03231 0,0688 0,0929 0,0655

White 0.8540 0.8056 X X 0.5271 X

Fonte: Tabela elaborada pelo autor com base nos testes aplicados aos dados através do software
Eviews.NS (Nivel de Significancia): *p<10%; **p<5%,; ***p<1%

As estimacOes presentes na Tabela 3 mostram que, na maioria dos
modelos, o efeito no ICEsobre o IEE€ positivo e possui significancia estatistica.
Desta forma, as evidéncias revelam que a confianca dos empresarios, acerca da
economia atual e de seus negdécios correntes, desempenha um importante papel na
formacao de expectativas futuras.

O mesmo acontece nas estimativas para a variavel ExPIBque
apresentaram coeficiente positivos e significancia estatistica para determinar a IEE.
Uma visdo mais otimista dos empresarios, acerca do PIB futuro, tem se mostrado
importante para determinar as expectativas dos empresarios no que tange ao futuro
da economia. Ou seja, infere-se que 0s empresarios acompanham a divulgacao dos
resultados do PIB visando a formar expectativas.

Do mesmo modo, as estimac¢des dos modelos mostram que os efeitos da

volatilidade do mercado de acdes (IBOV), do nivel de divida externa (DIVIDA) e da
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inflacdo futura (ExINF) podem também ser importantes para determinar
IEE.Ademais, observa-se que estas variaveis possuem significancia estatistica.

Conforme revela a Tabela 3, expectativas futuras também sao feitasa
partir da inflacdo e do PIB. Infere-se,portanto, que as expectativas negativas dos
agentes econdmicos, que pioram continuamente, estariam estimulando remarcacgdes
preventivas nos preco. De acordo comSawaya (2012), basta que os agentes e
empresarios tenham a expectativa que a demanda crescera para reajustarem seus
precos, acelerando ainda mais a inflagdo. Ou seja, a inflacdo € resultado de
expectativas negativas do futuro formadas no passado.

De modo geral, entre assete variaveis analisadas,cinco apresentaram
significAncia estatistica, e destas apenas 4 delas fornecem sinais de acordo com o
esperado. Por estar proximo de 2, o teste de Durbin-Watson aponta que ndo existe
autocorrelacdo nestes modelos. As estatisticas de R? demonstramque as variaveis
explicativas servem para explicar a variavel IEE em média 84%. No caso das
estatisticas dos critérios de AIC e CIS,o0 modelo mais adequado foi 0 5. Da mesma
maneira, o teste F aponta que as variadveis desde modelo explicam conjuntamente
as oscilacdes da variavel IEE. Por fim, contatou-se que dentre o seis modelos
estudados, os 4, 5 e 6 foram os que tiveram o menor resultado, no teste de
Jarquebera. Issoindica que taismodelossdo 0s que apresentam menos normalidade,
Ou seja, que 0s erros ndo se comportam de acordo com 0s pressupostos do método
minimos quadrados ordinarios.

Em andlises de politica monetaria, por exemplo, neste caso foi refutada a
hipétese de que expectativas de inflagdo mais elevadas estdo associadas a
expectativa de um ambiente macroeconémico mais incerto, sendo, portanto, menos
favoravel aos negocios. Os modelos mostram que os efeitos estimados para as
expectativas dos empresarios S80 positivos, ou seja, que um aumento nas
expectativas de inflacdo causa um aumento na confianca dos empresarios. Todavia,
teoricamente ndo é isso que acontece.

Em todo caso o modelo 3 nos mostra que a volatilidade do mercado de
acOes atrelada a um aumento no nivel de divida externa pode ser prejudicial a

formacdo de expectativa. Nesse ambito, instabilidades externas e uma maior
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incerteza com a economia local podem reduzir a confianga e as expectativas dos
empresarios com seus negocios futuros.

Logo abaixo na Tabela 4sdo apresentados os resultados do teste de
Granger das variaveis que determinam a expectativa dos empresarios

Tabela 4 — Resultados do teste de causalidade Granger para as variaveis que
determinam a expectativa dos empresarios

Varidveis 1 Defasagem 2 Defasagem 3 Defasagem
Indice Bovespa causa Granger Expectativa - Futuro 0.4903 0.1713 0.1599
Expectativa - Futuro causa Granger Indice Bovespa 0.3031 0.5633 0.8036
Divida Externa causa Granger Expectativa - Futuro 0.2650 0.2152 0.4719
Expectativa - Futuro causa Granger Divida Externa 0.3248 0.6692 0.8235
Expectativa Inflagdao causa Granger Expectativa - Futuro 0.1260 0.0519***  0.1475
Expectativa - Futuro causa Granger Expectativa Inflagdo 0.4322 0.0507***  0.0489**
Expectativa cambio causa Granger Expectativa - Futuro 0.5308 0.7789 0.5186
Expectativa - Futuro causa Granger expectativa cambio  0.8048 0.6363 0.7615
Producdo causa Granger Expectativa - Futuro 0.3021 0.4470 0.2224
Expectativa - Futuro causa Granger Producao 0.0344** 0.0051*** 0.0075***
PIB causa Granger Expectativa - Futuro 0.0957* 0.7308 0.0045%**
Expectativa - Futuro causa Granger PIB 0.2311 0.1661 0.1548
Expectativa - Agora causa Granger Expectativa - Futuro 0.4846 0.1464 0.0143**
Expectativa - Futuro causa Granger Expectativa - agora  0.0560** 0.1102 0.0127**

Fonte: Tabela elaborada pelo autor com base nos testes aplicados aos dados através do software
Eviews.NS (Nivel de SignificAncia): *p<10%; **p<5%; ***p<1%

A Tabela 4demonstra os testes de granger que foram feitos em até 3
defasagens. Evidencia-se que a maioria das variaveis ndo tem relacdo alguma de
causalidade coma expectativa dos empreséarios. Contudo, como explicou Keynes, o
espirito animal é aqueleno qual o estado de confianca dos individuos é construido a
partir de convencdes.E conformeconcluiu a teoria do novo classico, as politicas
econbmicas nao tém qualquer efeito, mesmo no curto prazo, para afetar as
expectativas dos empresarios. Portanto como reitera a teoria, 0s agentes antecipam
racionalmente os efeitos das politicas.

As variaveis que confirmaram a relagdo de causalidade com as

expectativas foram: PIB, expectativa de inflagcdo e confianca dos empresérios.
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De modo a analisar os determinantes macroecondmicos do investimento

privado, e dentre eles, a influéncia exercida pelas expectativas do empresario

industrial, como também a causalidade das variaveis em relacdo a expectativa dos

empresarios, os seguintes modelos foram estimados:

Tabela 5— Estimacfes dos modelos de

Investimento privado

Variavel Modelo 01 NS Modelo 02 NS Modelo 03 NS Modelo 04 NS Modelo 05 NS Modeo 06 NS
Consumo CONS(-1) 0.009589 >

Expectativa industrial - Futuro IEE 0.573099 *** 0572323 *** 0.491520 *** 0.493939 *** (.850298 *** (.695489 ***
Inflagdo INF(-5) -1,3073  *** 13090  *¥** 0907732 **  -1,2144  ***
inflagdo INF(-4) -0.708517 ** -0.928732 ***

OperagGes de credito CRED(-3) 361E-06 **  3.62E-06 ** 3.18E06 ¥

Operagdes de credito CRED(-5) 746E-06 >

Operages de credito CRED -2.09E-06 >
Produgdo PRODD(-1) 0.726591 *** 0.726877 *** (.582182 *** (618865 *** 0.600620 ***
Utilizagdo capacidade instalada ucl 1133237 ** 12237 ¥

Consumo CONS(-2) 0791414 *

Taxa de Cambio CAMBIO(-2)

Taxa de Cambio CAMBIO(-4) ~ -11,1209 *** -11,1264 *** -8.465.474 *** 65951 *** .9538304 *** .113035 ***
Taxa de Cambio CAMBIO

Taxa de juros JUROSR(-4) 41298 **

Taxa de juros JUROSR(-3) -6,6866  ** 22174 >
R? 0.769572 0.769561 0.798715 0.781434 0.613385 0.757254
Durbin-Watson 1,7235 1,7224 1,6336 1,8026 1,2485 1,7999

AIC 5,8880 5,8445 5,8203 5,8351 6,3185 5,9401

CIs 6,1662 6,0831 6,1816 6,1134 6,5173 6,2183

Teste F 21,7084 26,7164 17,8564 23,2393 16,2622 20,2769
Jarque - Bera 0,6657 0,6651 0,9281 0,9260 0,5564 0,552

White 0.8257 0.7395 0.8873 0.5713 X 0.7891

Fonte: Tabela elaborada pelo autor com base nos testes aplicados aos dados através do software
Eviews.NS (Nivel de Significancia): *p<10%; **p<5%; ***p<1%

As estimacBes mostram que o efeito das expectativas dos empresarios

IEE sobre a FBCF € positivo na maioria dos modelos, e que estes apresentam

significAncia estatistica. Assim, 0s resultados apontam que as expectativas dos

empresarios, a respeito da economia e de seus negocios no futuro, sdo importantes

para estimular a FBCF. Desse modo, as expectativas mais otimistas a respeito da

economia no futuro exercerdo impacto positivo sobre o aumento da capacidade

produtiva, confirmando-se no resultado do teste de causalidade.
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Em relacdo ao nivel de producgédo, as estimacdes também apresentaram
coeficientes positivos e estatisticamente significativos, indicando, portanto, que
guanto maior for o nivel de producao industrial, mais estimuladas seréo as decisdes
de investimento.

A taxa de juros foi testada nos modelos 3, 5 e 6, no qual os resultados
apontam que o efeito dos Jurosé negativo e possui significancia estatistica. O que
sugere gque uma taxa de juros real mais elevada aumenta o custo do capital
tornando os investimentos mais caros para os empresérios.Dessa forma, quando a
taxa de juros real aumenta, o estimulo ao aumento da capacidade produtiva se
reduz, reduzindo também a FBCF.

No que tange ao cambio, os coeficientes estimados foram negativos e
estatisticamente significativos em todas as especificagfes testadas. Desta forma,
uma taxa de cambio mais alta eleva o custo de importacdo de bens de capital
reduzindo assim a FBCF. Devido ao ajuste dos precos ser gradativo, o efeito pode
ter defasagens.

Em geral a maioria dos coeficientes apresentaram sinais de acordo com o
esperado e com significaAncia estatistica. Ademais, a maioria revelou a importancia
das varidveis macroecondémica para determinar 0s investimentos, bem como a
formacdo de expectativas dos empresarios e, por sua vez, a influéncia dessas
expectativas sobre o investimento.

De acordo com o resultado do teste de Durbin Watson, é possivel prever
gue ndo ha autocorrelacdo no modelo. E o teste de JB mostra que dentre todos os
modelos, os 3, 4sd0 0s que apresentam maior normalidade. Em média o R2 aponta
que 75% das variaveis dependentesdos modelos podem ser explicadas pelas
variaveis independentes. Os critérios de AIC e de CIS apresentaram valores
semelhantes na maioria dos modelos estudados. Ademais, a estatistica F do modelo
2 mostra que as variaveis independentes podem explicar conjuntamente a variavel
dependente.

Logo abaixo na Tabela 6estdo os resultados do teste de Granger das

variaveis que determinam a FBCF.
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Tabela 6 - Resultados do teste de causalidade Granger para as variaveis que

determinam a FBCF

Variaveis 1 Defasagem 2 Defasagem 3 Defasagem
Inflagao causa Granger FBCF 0.4066 0.0706* 0.1723
FBCF causa Granger Inflagao 0.7443 0.4908 0.6990
Taxa de Cambio causa Granger FBCF 0.7682 0.1724 0.0450**
FBCF causa Granger Taxa de Cambio 0.8532 0.6495 0.9627
Taxa de juros causa Granger FBCF 0.0056*** 0.0270** 0.0298**
FBCF causa Granger Taxa de Juros 0.0675* 0.2861 0.7181
Operacoes de credito causa Granger FBCF 0.7178 0.9096 0.1632
FBCF causa Granger Operacoes de credito 0.9735 0.6218 0.7505
Produgdo causa Granger FBCF 0.0002*** 0.0514** 0.0758*
FBCF causa Granger Produgao 0.1992 0.0957* 0.3759
Expectativa — Futuro causa Granger FBCF 0.0188** 0.0547** 0.0872*
FBCF causa Granger Expectativa - Futuro 0.6906 0.2362 0.1377
Consumo causa Granger FBCF 0.6835 0.0260** 0.0615*
FBCF causa Granger Consumo 0.9564 0.8732 0.1835
UCI causa Granger FBCF 0.7015 0.2813 0.3891
FBCF causa Granger UCI 0.0579** 0.0407** 0.0548**

Fonte: Tabela elaborada pelo autor com base nos testes aplicados aos dados através do software
Eviews.NS (Nivel de Significancia): *p<10%; **p<5%; ***p<1%

Os testes de Granger foram feitos em até trésdefasagens. Logo

evidencia-se a relacao de causalidade na maioria das variaveis.

A inflacdo quando persistente mostra-se como uma variavel que amplia e

causa uma forte onda de pessimismo e desconfianga, afetando no longo prazo o
investimento privado. As estimativas mostram que a inflacdo causa Granger
investimento em segunda defasagem.

Diferente da inflagdo, a taxa de cambio leva mais tempo para causar
Granger investimento, deve-se que mesmo com a taxa de cambio desvalorizada, em
curto prazo o impacto é absorvido pelo aumento das exportacées.

As estimativas para o créditoqueapresentou coeficientes positivos e
significAncia estatistica na maioria dos modelos conforme constatado na tabela 5.
Funciona como estimulo a atividade econbmica, porém apenas causa efeito
contemporaneo aos investimentos e a FBCF, ou seja, pode ser determinante, mais

nao causador do estimulo aos investimentos.
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6 CONCLUSAO

O objetivo principal deste trabalho foi identificar se existe alguma relagao
causal que influenciou as expectativas empresariais, e o investimento privado entre
2002 e 2014.

Dessa maneira, determinou-se as variaveis que influenciam as
expectativas empresariais, e posteriormente, as variaveis que influenciam
oinvestimento privado. As evidéncias apontam que as expectativas dos empresarios
Sdo mais sensiveis apenas as expectativas do PIB. Ademais, no periodo estudado
viu-se que o investimento agregado se comportou em linha com a teoria econémica,
assim como com o comportamento real da economia,conforme apresentados nos
capitulos anteriores.

Com base na analise dos resultados, tece-se as seguintes
conclusdes.Primeiramente, que nos modelos testados, tanto o controle de taxa de
juros quanto da taxa de cambial podem afetar abruptamente o investimento
privadoem curto prazo ou com defasagem, via variagcdes nos prec¢os.A taxa de juros
real mais elevada aumenta o custo do capital tornando os investimentos mais caros
para os empresarios. E a taxa de cambio depreciada faz com que os empresarios
figuem com menos poder aquisitivo sendo um cenario decisivo para o adiamento da
decisao de investir.

Em segundo, evidenciou-seque a auséncia de causalidade de Grangerda
variavel expectativapara as outras varidveis implica auséncia de efeito
contemporaneo, porémtrata-se de um equivoco, pois o conceito de causalidade de
Granger ndo guarda necessariamente nenhuma relagcdo com a ocorréncia (ou néo)
de efeitos contemporaneos de uma variavel sobre outra- como, por exemplo, a
auséncia de efeito contemporaneo de expectativa sobre taxa de juros. Conforme foi
constatado no trabalho de Cavalcanti (2010), quando uma variavel € manipulada de
modo a controlar outra variavel, € possivel que essavariavelafete-a

contemporaneamente, apesar de ndo causa-la no sentido de Granger.
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