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INTRODUCAO

studos empiricos sobre os determinantes de
investimentos privados em paises em desenvolvimento,
incluindo o Brasil, mostram o impacto negativo das
elevadas taxas de inflagédo, taxas de juros, taxas de
cambio e crises internacionais sobre os investimentos
privados. No entanto, a experiéncia brasileira recente
mostra claramente que a estabilizagao por si s6 néo
€ capaz de fazer com que as taxas de investimento
se recuperem.

Conforme os resultados apresentados nos CI1206,
Cl11207 e ClI1208, observou-se a necessidade de se
ampliarem os investimentos em infraestrututura dada
a limitacdo da capacidade de utilizagao industrial
nacional. Além disso, concluiu-se que um aumento
na oferta de crédito por meio de uma elevacao das
operagdes de crédito direcionadas ao setor privado
eleva o investimento privado nos periodos seguintes.
Outro fato relevante é que o efeito da taxa de juros
sobre o investimento privado indica que as empresas
brasileiras recorrem a recursos proéprios para financiar
o investimento, assim como a baixa disponibilidade
de recursos.

Importante

Os estudos apresentaram, por meio da simulagdo de
Monte Carlo, as perspectivas de longo prazo para
todas as variaveis simuladas. As analises realizadas
identificaram a possibilidade para mudangas no ambiente
econbmico, sendo necessario o reposicionamento
do Cash Management, para um modelo de atuacgéo
estratégico e inovador.

Sendo assim, o objetivo deste Caderno de Ideias é
testar um modelo de simulagdo econométrica, com
foco em investimentos privados em fungao das reais
possibilidades de crescimento econbmico para os
proximos anos, tendo como foco alguns setores da
industria de transformacéo da economia brasileira.

Vale ressaltar que o presente Cl é resultado dos objetivos
originalmente propostos no Caderno de Ideias numero
CI1203, além de complementar os seguintes cadernos
de ideias: CI1206, CI1207 e CI1208. O presente
estudo propbe-se avaliar os impactos das variaveis
macroecondmicas no investimento privado de alguns
setores apresentando com isso um viés estratégico e a
necessidade de uma visao de longo prazo para o CM,
para propostas de inovagao ao setor financeiro.

O estudo analisa os determinantes do investimento
privado no Brasil a partir de dados setoriais do periodo
1996 a 2009 por meio do modelo econométrico com
dados em cross-section com efeitos fixos.
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VISAO GERAL DO MODELO

Conforme apresentado no CI1203, a volatilidade
no ambiente econdémico, bem como na gestdo das
empresas vem provocando uma necessidade de
mudangas graduais e responsabilidades no CM. O
comportamento econdmico e as constantes recessbes
dos ultimos anos vém favorecendo a criagdo de um
novo modelo relacionado a obtengdo de fundos e o
estimulo ao crescimento das organizagdes. Neste caso,
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Figura 1 — Gestao Estratégica para o Cash Management
Fonte: Adaptado de lturralde, Maseda e San Jose, 2008.

Os aspectos basicos para o novo CM se fazem
necessarios através de uma nova visao econdmica,
com o planejamento de longo prazo presente, mas,
essencialmente, segundo a cultura de gestdo e dos
beneficios percebidos, conforme Parker (2000). Na
proxima secao, apresenta-se o modelo econométrico
para a avaliagdo econbmica e setorial como um novo
contexto capacitante para o CM.

DESCRIGAO DO MODELO
ECONOMETRICO PARA DADOS EM
PAINEL E DADOS SETORIAIS

Conforme apresentado na FIG.1, o CI1207 avaliou a
situacao do investimento privado brasileiro no periodo
de 1996 a 2011 e o CI1208 avaliou o comportamento

Caderno de Ideias - Nova Lima - 2012 - Cl 1211

[ o] = X

Mowo Cash Management

compete aos bancos, um entendimento aprofundado da
economia e sua dindmica, para a inser¢ao setorial de
produtos financeiros, algo distante da realidade dessas
instituicbes no momento.

Relacionar o CM ao desempenho econdmico € algo
novo, ainda mais com a busca por avaliagdes setoriais,
destinando estas a correta indicagdo de produtos
financeiros as empresas de médio porte. Para tanto, o CM
deve ser um departamento nas instituicdes bancarias com
ampla responsabilidade e conectado com outras areas,
gerando beneficios para os clientes, segundo a FIG. 1.
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das variaveis macroecondémicas da economia brasileira
para o longo prazo. Dando continuidade ao exposto na
referida figura, o presente Cl avalia, de forma preliminar,
o comportamento do investimento privado de alguns
setores da economia brasileira. Nesse sentido, o método
adotado para avaliagdo econométrica foi 0o modelo para
dados em painel com aplicagdo de cross-section com
efeitos fixos.

Dados em Painel ou dados longitudinais séao
caracterizados por possuirem observagdes em duas
dimensdes que, em geral, s&o o tempo e o espaco. Esses
tipos de dados contém informacgdes que possibilitam uma
melhor investigagdo sobre a dindmica das mudancas
nas variaveis, tornando possivel considerar o efeito das
variaveis nao observadas. Outro aspecto € a melhoria
na inferéncia dos parametros estudados, pois eles
propiciam mais graus de liberdade e maior variabilidade
na amostra em comparagao com dados em cross-section



ou em séries temporais, o que refina a eficiéncia dos
estimadores econométricos. Hsiao (2006) expde um
maior detalhamento das vantagens propiciadas pela
andlise de Dados em Painel.

Geralmente, os dados em painel cobrem um periodo
de tempo pequeno, devido ao alto custo para obtencao
de novas informagdes, ou a indisponibilidade das
informacdes no passado. Como os parametros
estimados s&o assintoticamente consistentes, é
desejavel que o numero de observacdes seja grande.
Nesse sentido, quando o periodo de tempo coberto é
pequeno, a propriedade de consisténcia s6 sera satisfeita
se o0 numero de individuos for grande. A seguir, serdo
apresentados o Modelo Geral para Dados de Painel e o
Modelo de Efeitos Fixos utilizados no presente estudo.

Modelo Geral para dados de Painel e
Modelo de Efeitos Fixos

O modelo geral para dados em painel é representado
por:

Yie = BoiurXaie 7+ BPreie Xieie + &
(1

Nessa notacdo, o subscrito /i denota os diferentes
individuos e o subscrito t o periodo de tempo que
esta sendo analisado. O B refere-se ao parametro de
intercepto e B, ao coeficiente angular correspondente a
k-ésima variavel explicativa do modelo.

Nesse modelo geral, o intercepto e os parametros-
resposta sdo diferentes para cada individuo e para cada
periodo de tempo, existindo, assim, mais parametros
desconhecidos do que observagdes, ndo sendo possivel,
neste caso, estimar os seus parametros.

Nesse sentido, é necessario especificar suposicoes
acerca do modelo geral, a fim de torna-lo operacional.
Entre os modelos que combinam dados de séries
temporais e corte-transversal, trés sdo os mais utilizados:
Modelos de Regressdes Aparentemente néo relacionadas
(Seemingly Unrelated Regressions - SUR), Modelos de
Efeitos Aleatorios e Modelos de Efeitos Fixos, sendo,
este ultimo aplicado na presente pesquisa.

O modelo de efeitos fixos pretende controlar os efeitos
das variaveis omitidas que variam entre individuos e
permanecem constantes ao longo do tempo. Para isso
supde que o intercepto varia de individuo para outro, mas é
constante ao longo do tempo; ao passo que os parametros
resposta sdo constantes para todos os individuos e em
todos os periodos de tempo. De acordo com Hill, Griffiths
e Judge (1999), as suposi¢des do modelo séo:

Boir = B
(2)

Biie = B1 " Brie = Be

O modelo de efeitos fixos sera, portanto, dado por:

Vie =0+ BiXye + o+ B Xy + &
3)

Nesse modelo o intercepto € um parametro fixo
e desconhecido que capta as diferengcas entre os
individuos que estdo na amostra. Assim, as inferéncias
feitas acerca do modelo s&do somente sobre os individuos
dos quais dispéem os dados.

Pode-se fazer uma especificagdo do modelo de efeitos
fixos utilizando variaveis binarias para representar os
interceptos especificos para cada individuo. Nesse caso,
a equacao geral sera definida como:

Yie =P+ b1 Xy + o+ B Xy T Dy + ¥2 Doy + o+ vy Dy + &

(4)

Em que D  representa uma variavel binaria
para cada individuo e equivale a 1 quando
i = n e a zero caso contrario. No entanto, essa equagao
apresenta uma variavel binaria para cada individuo,

resultando no problema de multicolinearidade perfeita.
Para eliminar-se a multicolinearidade, deve-se omitir uma
variavel binaria. Assim, o modelo proposto por Stock e
Watson (2004) sera escrito na forma:

Vie = Bo T BiXape T+ B Xy T V2 Do + 0+ ¥, Dy + &,

®)
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O modelo de efeitos fixos € a melhor opgédo para
modelar os dados em painel quando o intercepto a,
€ correlacionado com as variaveis explicativas em
qualquer periodo de tempo. Além, disso como o
intercepto do modelo é tratado como um parametro
fixo, também é desejavel utilizar efeitos fixos quando
as observagdes sdo obtidas de toda a populagao e o
que se deseja fazer sdo inferéncias para os individuos
dos quais dispéem os dados.

O modelo econométrico adotado tem por objetivo
testar a hipotese de que as séries de investimento
privado setorial, valor bruto da produgéo industrial
setorial, investimento da administragéo publica, taxa
de juros, dentre outras, sdo cointegradas, permitindo
assim modelar o comportamento de longo prazo do
investimento privado. Por meio do estudo empirico,
procurar-se-a identificar se ha um papel inibidor
nos investimentos privados desempenhados pela
instabilidade macroeconémica e pelos investimentos
governamentais durante o periodo proposto.

Para explicar o investimento privado setorial, foram
escolhidos como dados a fazerem parte da forma
funcional: valor bruto da produgéo industrial setorial,
utilizagdo de capacidade industrial, investimentos
publicos, juro real, uma proxy para disponibilidade de
crédito, restricdo externa e cambio.

Em funcdo do exposto anteriormente, propbe-se o
modelo tedrico genérico:

Invest_priv = f(VBPI, UCAP, R, Cred, FBKF, E, EE)
(6)

Em que:

Invest_priv = proxy para os gastos com investimentos
setoriais— Os dados referem-se as Aquisi¢cdes de Ativo
Imobilizado (Maquinas e Equipamentos) dos setores
industriais (Industria de Transformacado), em milhares
de Reais, a pregos de 1995.

VBPI = proxy para o nivel de atividade econdmica setorial
— Os dados referem-se ao Valor Bruto da Producéao
Industrial por setor industrial, em milhares de Reais, a
pregos de 1995.

UCAP = nivel de Utilizagao de Capacidade (%) — As séries
histéricas de utilizagdo de capacidade instalada (UTCAP),
por setor industrial, sdo disponibilizadas pela Fundagao
Getulio Vargas (FGV) e foram compatibilizadas para a
CNAE de acordo com informacdes fornecidas pelo IBGE.

R = Taxa de Juro Real (%) — Representa a taxa de juros
nominal dos Certificados de Depdsito Bancario (CDB),
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deflacionada pelo indice Geral de Precos (IGP-DI) e
anualizada, fornecida pelo Banco Central do Brasil
(BCB).

Emprest BNDES = Indicador de crédito — Representado
pelos Desembolsos de Crédito do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES),
disponiveis para cada setor da industria da transformacao,
em milhdes de Reais, a pregos de 1995.

FBKF = Investimento Publico — Representado pela série
Capital Fixo - Formagao Bruta — Administragédo Publica,
em milhdes de Reais de 1995, utilizando-se o deflator do
PIB calculado pelos dados disponibilizados pelo IBGE/
Sistema de Contas Nacionais.

EE = Restricdo Externa — proxy utilizada é a série Servigo
da divida/PIB (%) — anual-DEPEC-BCB, Banco Central
do Brasil (BCB).

E = Taxa de cambio Real.

D1 = variavel de controle Dummy para periodos de crise
internacional.

A partir da expressao anterior, estima-se o seguinte
modelo econométrico geral para o periodo 1996 - 2009,
com as variaveis expressas em logaritmo natural (exceto
a taxa de juros reais), de modo a obter diretamente as
elasticidades das variaveis.

Loglnvest_priv, = B, + B,LogVBPI, , + B,LogUCAP,
+ B,R, + B,LogCred, , + B,LogFBKF, + B,LogE, , +
B,LogEE, , + B,LogEE, , + B,D1+ ¢

@)

em que ¢, € um disturbio aleatorio.

O periodo analisado justifica-se pelo fato de os dados
setoriais serem limitados por motivo da mudanga na
nomenclatura da CNAE e pela nao disponibilidade de
dados mais recentes.

Foram utilizados nas estimagbes os dados fornecidos
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
disponiveis na Pesquisa Industrial Anual discriminados
por setor de acordo com a classificacdo nacional de
atividades econdmicas (CNAE) para o periodo de 1996
a 2009. Essa periodizacao se deve a disponibilidade dos
dados da PIA, a qual, a partir de 1996, sofreu alteragbes
em termos da classificagdo da divisao de atividades e
de metodologia de amostragem.

A TAB. 1 apresenta trés setores da industria de
transformacao brasileira, segundo a diviséo de
atividades, e a respectiva classificacdo CNAE, que
identifica os setores industriais.



TABELA 1
Industria da Transformacgéao: Setores Industriais
Brasileiros

CNAE Industria de Transformagao
29 Fabricagdo de maquinas e equipamentos
34 Fabricacdo e montagem de veiculos
automotores, reboques e carrocerias
Fabricagdo de outros equipamentos de
transporte
Fonte: IBGE, 2009

35

RESULTADOS

A sessdo a seguir visa analisar o comportamento
das taxas de crescimento das variaveis setoriais:
Investimento, Valor Bruto da Produgao Industrial,
Utilizacao de Capacidade e Crédito para os setores 29,
34 e 35, assim como as variaveis Formagao Bruta de
Capital Fixo (Investimento da Administragdo Publica); e
ao nivel Brasil a Taxa de Cambio e Restrigdo Externa.
Valer ressaltar que os resultados aqui apresentados séo
preliminares em relagdo a uma analise setorial completa
nos setores de transformagao da economia brasileira
que esta sendo realizada.

ANALISE DAS TAXAS DE )
CRESCIMENTO DAS VARIAVEIS
SELECIONADAS PARA OS SETORES
DE TRANSFORMAGCAO E BRASIL

As variaveis expressas em logaritmo natural expressam as
taxas de crescimento para as variaveis selecionadas. Os
Graficos 1, 2 e 3 representam as taxas de crescimento para
a variavel investimento privado nos setores da industria
de transformagéao 29, 34 e 35, respectivamente.
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Grafico 1 — Taxa de crescimento do investimento para o setor 29.
Fonte: Resultados da pesquisa.
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O GRAF. 1 sugere um crescimento elevado do investimento
no setor de fabricagdo maquinas e equipamento no
periodo 1997 e com pico em 1998, seguido de uma queda
acentuada até o ano 2000. No periodo de 2000 a 2003
observa-se um crescimento continuo nos investimentos
seguidos de periodos de pequenas desaceleragoes.
Contudo, em razao da crise de 2008, os investimentos
no setor decresceram acentuadamente.
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Grafico 2 — Taxa de crescimento do investimento para o
setor 34.
Fonte: Resultados da pesquisa.

O GRAF. 2 indica que o setor fabricagao e montagem de
veiculos automotores, reboques e carrocerias apresenta
um comportamento instavel no que diz respeito aos
investimentos no setor. Tal setor apresenta varios
momentos de picos e vales, sendo mais perceptiveis nos
anos de 1999, 2001 e 2005 e no periodo que antecedeu
a crise de 2008.
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Grafico 3 — Taxa de crescimento do investimento para o
setor 35.
Fonte: Resultados da pesquisa.

O GRAF. 3 indica que o setor fabricacdo de outros
equipamentos de transporte apresenta um comportamento
de tendéncia de crescimento no que diz respeito aos
investimentos no setor. Observa-se aqui que os periodos
de crise afetaram pouco a decisdo de investir no setor,
dado o potencial de crescimento do mesmo.



Os Graficos 4, 5 e 6 representam as taxas de crescimento
para a variavel valor bruto da producgéo industrial nos
setores da industria de transformacgao 29, 34 e 35,
respectivamente. Tal variavel indica o nivel de atividade
econdmica setorial.

17.2

17.1

17.0

16.9

16.8

16.7

16.6 |

16.5

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

[ — LoavBPI 29 |

Grafico 4 — Taxa de crescimento do valor bruto da producgéao
para o setor 29.
Fonte: Resultados da pesquisa.

A taxa de crescimento do valor bruto da produgao para
o setor de fabricagdo de maquinas e equipamentos
indica a ocorréncia de um longo periodo de crescimento
na atividade, iniciado em 1999 com pico em 2004. Os
resultados indicam que o setor permanece com atividade
elevada, apesar das turbuléncias internacionais geradas
pela crise internacional.
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Grafico 5 — Taxa de crescimento do valor bruto da produgao
para o setor 34.
Fonte: Resultados da pesquisa.

Ataxa de crescimento do valor bruto da produgéo para o
setor de fabricacao de outros equipamentos de transporte
indica a ocorréncia de um longo periodo de crescimento
similar, se comparado ao setor 29. Os resultados indicam
que o setor apresentou forte tendéncia de crescimento ao
longo do tempo, apesar das turbuléncias internacionais
geradas pela crise internacional de 2008.
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Grafico 6 — Taxa de crescimento do valor bruto da produgéo
para o setor 35.
Fonte: Resultados da pesquisa.

O GRAF. 6 indica 0 mesmo comportamento dos GRAF.
4 e GRAF. 5, no qual a taxa de crescimento do valor
bruto da producao para o setor de fabricacdo de outros
equipamentos de transporte indica a ocorréncia de um
longo periodo de crescimento setorial.
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Grafico 7— Taxa de crescimento da utilizagdo da capacidade
industrial para o setor 29.
Fonte: Resultados da pesquisa.
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Grafico 8 — Taxa de crescimento da utilizagdo da capacidade
industrial para o setor 34.

Fonte: Resultados da pesquisa.



Os GRAF. 7 e 8 indicam semelhangas no comportamento
das taxas de crescimento da capacidade de utilizagao
industrial ao longo do tempo. Os dois setores apresentam
redugdes consideraveis de capacidade utilizada apds a
crise internacional. Contudo, observa-se a necessidade
de investimentos nessa variavel em razéo de atingirem
rapidamente o nivel de maximo de capacidade produtiva
em momentos de crescimento econdémico.
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Grafico 9 — Taxa de crescimento da utilizagdo da capacidade
industrial para o setor 35.
Fonte: Resultados da pesquisa.

Os resultados referentes a taxa de crescimento da
utilizacdo da capacidade industrial para o setor 35
indicam que opera com capacidade maxima, sendo
necessarios investimentos nesse setor. Observa-se
também que ele € menos suscetivel aos reflexos das
crises econdémicas.
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Grafico 10 — Taxa de crescimento da variavel crédito para o
setor 29.
Fonte: Resultados da pesquisa.

O Grafico 10 mostra que a taxa de crescimento do crédito
para o setor de fabricagdo de maquinas e equipamentos

>
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cresceu no periodo pos-crise Asiatica, Russa e da
Argentina e no periodo do Programa Avanca Brasil no
Governo FHC. O PAC 1 manteve a tendéncia de alta.
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Grafico 11— Taxa de crescimento da variavel crédito para o
setor 34.
Fonte: Resultados da pesquisa.

No Grafico 11, observa-se que as respostas as crises
internacionais foram mais rapidas, mostrando elevagao
nas taxas de crescimento do crédito para os anos 1998,
1999 e 2008.
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Grafico 12 — Taxa de crescimento da variavel crédito para o
setor 35.
Fonte: Resultados da pesquisa.

O setor de fabricagcdo de outros equipamentos
de transporte, GRAF. 12, apresentou no periodo
de 1998 a 2002 um crescimento elevado quanto
ao recebimento de crédito para o setor. Contudo,
apos 2003, ocorreu uma queda acentuada na
aplicagdo do crédito para o setor. Com taxas
decrescentes tem-se que setor necessitara de
crédito para expansao de sua capacidade de
utilizacédo industrial que estd no maximo de
capacidade produtiva, conforme indicado no GRAF.9.
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Grafico 13 — Taxa de crescimento da variavel investimento
do governo.
Fonte: Resultados da pesquisa.

Os resultados no GRAF. 13 indicam que a taxa de
crescimento dos investimentos da administracéo
publica no periodo de 2003 a 2009 cresceram de forma
acentuada. Parte dessa evolugado pode ser explicada
pelos programas de crescimento como o Avanca Brasil
e, em seguida, o PAC 1 e PAC 2.
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Grafico 14 — Taxa de crescimento da variavel cambio.
Fonte: Resultados da pesquisa.

A taxa de cambio brasileira apresentou uma elevagao
acentuada no periodo 1996-2002, tendo, em seguida,
sofrido uma queda acentuada ao longo do periodo
2002-2008. Desde a sua introdugao em 1999, o regime
de cambio flutuante enfrentou varios desenvolvimentos
adversos, a comegar pelo colapso do prego das agdes de
empresas de alta tecnologia em 2000, a crise argentina
em 2001, os ataques terroristas de 11 de setembro, a
crise de confianca de 2002 e, mais recentemente, a crise
financeira global. Por outro lado, o ambiente mundial foi
em geral favoravel entre 2003 e 2007.
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Grafico 15 — Taxa de crescimento da variavel restricao
externa.
Fonte: Resultados da pesquisa.

O GRAF. 15 mostra o decréscimo acentuado da restricdo
externa (Servico da divida/ PIB (%)) ao longo de 2001 a
2008, periodo de crescimento econdmico brasileiro.

Portanto, o que se observa € uma relagao direta entre
crescimento da oferta de crédito e desempenho da
atividade setorial, ou seja, o crescimento setorial ocorre
na medida em que a oferta de crédito pelo BNDES se
eleva seguido do investimento publico e menos de
investimento privado. Ao contrario, observa-se que,
quando se reduz a oferta de crédito, o setor privado tende
a compensar, mas em menor volume. Tal fato pode ser
visto pelas reagbes ocorridas nos setores 29 e 34.

Ja no caso do setor 35, o que observa € que no ano
de 1997 a 2003 o setor privado e o Governo Federal
(FBKF) tiveram que elevar os investimentos para
contrabalancear os impactos das crises internacionais, ja
que o VBPI e a UCAP decresceram consideravelmente.
Além disso, observa-se uma elevagao da oferta de
crédito via BNDES. Contudo, para o periodo 2003-2007
a oferta de crédito via BNDES caiu muito, tendo que ser
compensado por investimentos do Governo Federal,
assim como os investimentos privados.

TESTES DE ESTACIONARIDADE

Para a analise econométrica, todas as variaveis, com
excegao da taxa de juros real, foram log-linearizadas
utilizando-se o logaritmo natural e as demais séries
foram calculadas a pregos constantes de 1995. Como
as séries utilizadas nas estimagdes das equacdes de
investimento sdo séries temporais, assume-se que



essas séries sdo variaveis aleatdrias ordenadas no
tempo. Os métodos usuais de estimacgéo e inferéncia
supdem que essas variaveis sao estacionarias. A nao
estacionaridade de um processo estocastico é devida a
existéncia de raiz unitaria ou tendéncia estocastica no
processo autorregressivo (AR) que gera a variavel, e
testes sobre a hipotese de raiz unitaria podem auxiliar na
avaliagao da presenca (ou auséncia) de estacionaridade
nas variaveis utilizadas nas estimacgoes.

Como ocorre no estudo de séries de tempo, a existéncia
de raiz unitaria em dados de painel pode fazer com
que as relagdes econométricas estimadas sejam

espurias. Para evitar esse problema, as variaveis foram
submetidas aos testes de raiz unitaria Levin, Lin e Chu
(LLC), Im, Pesaran e Smith, (IPS), Fisher ADF e Fisher
PP. O teste LLC assume a existéncia de uma raiz unitaria
comum, tal que p, é idéntico para todas as cross-section,
ou todos os setores industriais (onde coeficiente de
autocorrelagéo é a =p - 7). Ja os testes IPS, Fisher-ADF
e Fisher-PP assumem que o coeficiente p, pode variar
conforme o setor industrial em questao, caracterizando-
se pela combinacao de testes de raiz unitaria individuais,
derivando um resultado painel-especifico. O numero de
defasagens em cada caso foi determinado pelo critério
de informagéo de Schwarz (SC).

TABELA 2
Resultados dos testes de estacionaridade em nivel para as variaveis no modelo de investimento privado.

Raiz Unitaria Comum

Raiz Unitaria Individual

LLC IPS Fisher ADF  Fisher PP Ordem de Integragéo
Lninv_Priv  -3,0204 -2,0946 15,4443 15,5092 1(0)
LnVBPI -2,4586  -0,3463 7,4197 19,8849 1(0) ou I(1)
LnUCAP -1,2232  -1,2507 3,0069 7,0761 1(0)
R -6,1459  -2,4812 20,9721 18,4267 1(0)
LnFBKF -15,0851 -6,1227 66,2767 72,6854 1(0)
LnCred -9,4456  -4,7382 45,6314 50,9166 1(0)
LnE -1,9957  -0,0058 33,8701 36,5349 1(0)
LnEE -10,346  -4,5487 90,4013 100,5060 1(0) ou I(1)

Fonte: Resultados da pesquisa

A analise dos resultados indica que a maior parte
das séries é estacionaria, ou seja, ndo apresenta raiz
unitaria. Para algumas variaveis, no entanto, como taxa
de cambio e produgao industrial, os testes confirmam a
auséncia de raiz unitaria comum, mas nao eliminam a
possibilidade de existir raiz unitaria individual, ou seja, a
média das estatisticas t de cada unidade do painel indica
que as séries podem ser nao estacionarias.

No caso da variavel VBPI, uma possivel explicacao
para esse fato é justamente a heterogeneidade entre
os diversos setores industriais, que, naturalmente,
possuem dados de natureza quantitativa e qualitativa
distintos, fazendo com que a média das estatisticas
individuais forneca resultados que sugerem a existéncia
de raiz unitaria individual. No entanto, como a variavel
producao industrial exibe tendéncia temporal, e com
base nos testes LLC e Fisher PP, optou-se por utilizar a
variavel em nivel.

Em relagcéo as variaveis macroeconémicas (R, FBKF,
E, EE), os resultados para o periodo considerado
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(1996-2009) indicam que estas sao estacionérias,
nao apresentam raiz unitaria comum nem individual.
A Unica excecgao é feita em relagcéo a série da taxa de
cambio (E), que precisa ser diferenciada para tornar-se
estacionaria.

Inicialmente, para identificar a viabilidade de utilizagéo
da metodologia de dados em painel, os modelos séo
estimados por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO),
com todas as unidades agrupadas (pool cross-section ou
pooling), ou seja, sem levar em consideragao possiveis
efeitos setoriais especificos.

A existéncia de fatores especificos em cada setor
pode ser testada pela hipétese de que existem efeitos
individuais significativos na regressao através de um
teste de restrigdes conjuntas F. Se o valor da estatistica
F for superior ao valor critico, ha evidéncias de que
efeitos especificos setoriais estdo presentes no modelo
estimado (GREENE, 1999).

Os resultados do teste F (Ho: efeitos fixos = 0) sugerem
que a utilizacdo da metodologia de dados em painel



fornece relevante ganho de informacao, e, neste caso,
a estimagéo por MQO (pooling) pode gerar resultados
enviesados. Sendo a metodologia de dados em painel
mais adequada, a questao passa a ser a escolha do
método de estimacgao, por efeitos fixos (EF) ou efeitos
aleatdrios (EA).

Nesse caso, em que os dados utilizados nao sao
extragdes aleatdrias de uma amostra maior, 0o modelo de
efeitos fixos € 0 método de estimagdo mais adequado.
Além disso, no modelo de efeitos fixos o estimador é
robusto a omissao de variaveis explanatérias relevantes
que nédo variem ao longo do tempo, e, mesmo quando a
abordagem de efeitos randdmicos € valida, o estimador
de efeitos fixos & consistente, apenas menos eficiente.
Portanto, a estimacgéo por efeitos fixos pareceu ser a mais
apropriada para os modelos de investimento setorial.

FORMA FUNCIONAL FINAL PARA
DADOS ANUAIS 1996-2009

As equacbes de investimento foram estimadas por
efeitos fixos e sdo robustas para a presenca de

multicolinearidade entre as variaveis, sendo estimadas
pelo método de Minimos Quadrados Generalizados
(MQG) com ponderacéo para os individuos (setores
industriais), o que torna o modelo também robusto
a heterocedasticidade entre os termos de erro dos
individuos. Além disso, os desvios-padrao foram
calculados pela matriz de White (periodo), tornando-
os robustos a correlagao serial e heterocedasticidade
na dimensao tempo do modelo. Os resultados séo
apresentados na TAB. 3.

Os resultados da TAB. 3 indicam que as variaveis
quantitativas, Valor Bruto da Produgao Industrial
(LogVBPI) e utilizagdo de capacidade industrial
(LogUCAP) foram relevantes na explicacao do
investimento privado. Os sinais encontrados para os
coeficientes estimados foram positivos.

A taxa de juros real (R) apresentou coeficiente positivo
e significativo, contrariando o esperado pela teoria
do investimento. No entanto, os coeficientes sdo de
magnitude proxima a zero, indicando que, no periodo
de 1996 a 2009, variagdes nos niveis da taxa de juros
real nao impactaram de forma efetiva o investimento do
setor privado.

TABELA 3
Equagdes de Investimento Setorial

Estimagéao por Efeitos Fixos — Variavel Dependente: Investimento Privado 1996-2009

Variaveis

Explicativas® EQ1 EQ2 EQ3 EQ4 EQ5 EQ6 EQ7
c -2,2574 1,9176  -1,4650  -3,0611 -6,4315 11,0640  -13,9077
[0,3120]  [-0,2579] [0,1788]  [-0,4179]  [-0,8675] [-0,9718]  [-1,1724]
(0,7570)  (0,7981)  (0,8592)  (0,6788)  (0,3921) (0,3392) (0,2509)
LnVBPI(-1)  0,6134 0,8560 0,6171 0,6108 0,6900 0,9317 0,8993
[3,0732]  [3,5707]  [3,0361]  [3,0476] [3,4756] [3,8041] [3,6193]
(0,0042)  (0,0011)  0,0047 0,0046 (0,0015) (0,0007) (0,0012)
LnUCAP  1.1611 0,2673 1,1255 1,2991 1,7204 1,1576 1,6455
[0,6921]  [0,1461]  [0,6581]  [0,7677] [1,0372] [0,5824] [0,7956]
(0,4937)  (0,8847)  (0,5152)  (0,4482)  (0,3074) (0,5647) (0,4329)
R 0,0197 0,0215 0,0192 0,0219 0,0209 0,0256 0,0322
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Variaveis

Explicativas'” EQ1 EQ2 EQ3 EQ4 EQ5 EQ6 EQ7
[1,5618] [1,7484] [1,4729] [1,6920] [1,7061] [1,9003] [2,0886]
(0,1279) (0,090) (0,1004) (0,0977) (0,0674) (0,0460)
LnCred(-1) 0,2900 0,2393 0,2663
[1,7212] [1,3930] [1,5217]
0,0949 (0,1742) (0,1393)
LnFBKF (-1) 0,0710 0,4529 0,6076
[0,2179] 0,9280 [1,1694]
(0,8289) 0,3610 (0,2521)
LnE(-1) -0,2242 -0,1241 -0,3793
[-0,8581] [-0,2893] [-0,7336]
(0,3972) (0,7744) 0,4693
LnEE(-1) -0,2346 -0,4298 -0,5134
[-1,7488] [-1,8332] [-2,0269]
0,0899 (0,0770) (0,0523)
Dummy -0,1906
[-0,8914]
(0,3803)
R-squared  0,9204 0,9272 0,9206 0,9222 0,9274 0,9370 0,9387
Rﬁ:{quusat\?:d 0,9084 0,9135 0,9057 0,9077 0,9138 0,9174 0,9768
Resg.rltza.s(s);con 0,3382 0,3286 0,3432 0,3396 0,3281 0,3211 0,3222
SSR 3,7757 3,4557 3,7701 3,6907 3,4463 2,9909 2,9084
Lik:l(i)r?ood -9,8066 -8,0800 -9,7776 -9,3629 -8,0265 -5,2633 -4,7175
DW stat 1,2576 1,4946 1,2753 1,2955 1,2964 1,6326 1,5897
Prob 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

(F-statiscs)

Fonte: Resultado da pesquisa

(1) Estatistica-t em colchete, seguida de p-valores em parénteses.
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Apesar da importancia teérica do custo de oportunidade
do investimento, a dificuldade de se encontrarem
coeficientes negativos e significativos para essa
variavel é bastante reportada na literatura, inclusive
internacional (ver CHIRINKO, 1993). No caso do Brasil,
o resultado encontrado para o efeito da taxa de juros
sobre o investimento privado pode ser explicado pela
pratica comum das empresas brasileiras de recorrerem
a recursos proéprios para financiar o investimento.
Outra explicagéo possivel para o resultado encontrado
para a taxa de juros pode estar relacionada a baixa
disponibilidade de recursos.

A importancia da disponibilidade de crédito sobre o
investimento privado é confirmada na estimacgéo da
Equacao 2 (EQ2). Os resultados mostram que aumentos
na oferta de crédito, por meio de elevagbes nos
desembolsos de crédito do sistema BNDES destinados
aos setores industriais, elevam o investimento nos
periodos seguintes, indicando a relevancia da existéncia
de linhas de financiamento de longo prazo, com um
montante de recursos estavel, destinado a financiar os
projetos de investimento do setor privado.

O impacto do investimento publico sobre o investimento
do setor privado é testado na Equagédo 3 (EQ3). O
coeficiente da variavel investimento publico (FBKF)
foi significativo e apresentou sinal positivo, indicando
que o investimento publico tende a complementar o
investimento privado.

O coeficiente estimado para a taxa de cambio foi
negativo (ver EQ4 na TAB. 2), sugerindo que uma taxa
de cambio mais desvalorizada desestimula aimportagdo
de bens de capital, pelo menos no curto prazo, e eleva
os compromissos financeiros das empresas endividadas
externamente.

Em relacéo ao endividamento externo, a Equacgao 5 (EQ5)
indica a existéncia de relacdo negativa entre investimento
e servigos da divida externa, ou seja, no periodo recente,
a existéncia de restricbes externas pode ter limitado o
investimento do setor privado. Esse resultado pode ser
explicado pelo aumento do endividamento externo do setor
privado na década de 1990 e reducgéao da participagéo do
setor publico na captagao de recursos e financiamento do
investimento em periodos de crises externas nos anos
recentes (1996 -2009).
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A Equacao 6 (EQ6) testa todas as varaveis juntas,
mas sem a variavel dummy de controle. Os sinais se
mostram coerentes com a teoria e foram os mesmos
se comparados com as equacgdes testadas com cada
variavel em separado.

Por fim, na equacgao estimada, foi inserida uma variavel
de controle para periodos de instabilidade politica,
representada por uma dummy (D1), que assume valores
unitarios para os anos de 1997 (crise asiatica), 1998 (crise
russa), 1999 (crise argentina e desvalorizagdo cambial
brasileira) e 2008 (crise mundial) e nulo para periodos
sem crise. Observa-se pelos resultados a relevancia na
determinacgéo do investimento, e o coeficiente negativo
encontrado indica que em periodos de crises econdémicas
internacionais o investimento privado € menor.

COEFICIENTES COM EFEITOS FIXOS

Para avaliar especificidades de cada setor, estimou-se
a magnitude dos coeficientes de efeitos fixos setoriais.
Cada coeficiente setorial estimado corresponde ao
efeito puro de cada setor, ou seja, é a diferenga do
investimento médio de determinado setor em relagao
a média anual por setor, que nao é devida a variagdes
nas variaveis dependentes (GREENE, 1999). Assim,
o coeficiente representa o investimento realizado que
esta relacionado aos fatores especificos de cada setor
industrial, independentemente das variaveis inseridas
no modelo.

A TAB. 4 exibe os coeficientes setoriais encontrados.
Observa-se que os sinais dos coeficientes variam de
acordo com os setores, além de exibirem magnitudes
distintas entre setores e entre modelos. Os setores
que apresentam coeficientes positivos realizaram
investimentos relativamente superiores aos outros
setores no periodo em questéo, independentemente
de mudangas nas variaveis explicativas consideradas
no modelo. Por outro lado, setores que exibem
coeficientes negativos sdo aqueles que, sem levar em
conta variagdes nas variaveis explicativas utilizadas,
tiveram um nivel de investimento inferior a média anual
por setor.
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TABELA 4
Coeficientes com efeitos fixos setoriais

Setores EQ1 EQ2 EQ3 EQ4 EQ5 EQ6 EQ7
29 0,1891 0,1320 0,1865 0,1970 0,2063 0,0322 0,0190
34@ 0,5926 0,5323 0,5918 0,5864 0,4999 0,3801 0,3807
350 -0,7817 -0,4003 -0,7783 -0,7835 -0,7054 -0,3478 -0,3617

Fonte: Elaborado pelos autores
(1) Fabricagéo de maquinas e equipamentos

(2) Fabricagdo e montagem de veiculos automotores, reboques e carrocerias

(3) Fabricagao de outros equipamentos de transporte

Os resultados apresentados na TAB. 4 indicam que os
setores 29 (Fabricagdo de maquinas e equipamentos)
e 34 (Fabricagdo e montagem de veiculos automotores,
reboques e carrocerias) apresentaram sinais positivos.
Observa-se que a intensidade varia de acordo com a
inclusdo das variaveis nas equagdes econométricas
testadas, ou seja, os setores da industria brasileira que
apresentaram coeficientes setoriais reduzidos, bem
proximos de zero, nos diversos modelos estimados,
investem relativamente mais de acordo com as
mudangas nas variaveis explicativas, ou seja, possuem
poucos efeitos especificos e estao relativamente bem
representados pelos modelos estimados.

O caso do setor 29 (Maquinas e Equipamentos) é
simbdlico neste aspecto (ver TAB. 3). Assim, pode-
se inferir que a variavel crédito (EQ2) indicador,
apontado pela teoria econdmica como determinante
do investimento nos paises em desenvolvimento,
também esta inserida nos modelos que mais explicam
o investimento na economia brasileira.

Ja os setores que possuem mais especificidades tendem
a apresentar coeficientes setoriais mais elevados,
indicando que investem conforme outros fatores, além
dos previstos nos modelos empiricos. Tal situacéo pode
ser observada pelo setor 35 nas Equacdes 1, 3,4 e 5.

O setor 35 (Fabricagcdo de outros equipamentos de
transporte) apresentou um sinal negativo, o que significa
dizer que teve um nivel de investimento inferior a média
anual por setor. O sinal negativo apresentado no referido
setor pode ser explicado por diversas razdes, sendo
essas: efeitos de politicas internacionais (abertura
comercial e cambio), crises internacionais ou também
pelo fato de apresentar baixa intensidade tecnolégica.

Por fim, uma analise comparativa dos modelos sugere
que a Equacao 2, que testa a hipétese da existéncia
de restricdes de crédito, fornece coeficientes setoriais
de menor magnitude para os trés setores analisados,
seguida pela Equacgao 6 e 7, que contém o indicador de
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cambio, divida externa e dummy, indicando que esses
dois modelos talvez sejam os que refletem melhor o
investimento dos setores da industria de transformacgao
aqui analisados.

CONCLUSAO

O objetivo deste artigo € dar continuidade aos objetivos
propostos no Caderno de Ideias numero CI1203, CI1206,
Cl11207 e CI1208 no qual se prop0s a elaboragéao
de um modelo de simulacdo econométrica, com
foco em investimentos privados em fungéo das reais
possibilidades de crescimento econbmico para os
proximos anos.

Este Caderno de ldeias analisou, preliminarmente,
os principais determinantes do investimento privado
para alguns setores da industria de transformacéao
no Brasil a partir de uma analise de painel no periodo
1996 a 2009.

Os modelos de investimento estimados confirmaram
a relevancia das variaveis quantitativas, valor bruto
da producao industrial e utilizagdo de capacidade,
na explicagado do investimento privado. A relagéo
encontrada entre taxa de juros e investimento privado
foi positiva e significativa nos modelos setoriais, mas
o coeficiente encontrado é proximo de zero, sugerindo
que elevagdes nas taxas de juros reais, nos anos de
1996 a 2009, nao exerceram impacto negativo sobre
o investimento privado.

Essa evidéncia empirica, que aparentemente contraria a
teoria econdémica, pode estar relacionada as condi¢des
de financiamento do investimento privado no pais, que,
em virtude do baixo volume de recursos disponiveis,
limita o investimento das firmas a utilizacdo de lucros
acumulados e ao crédito bancario.
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Os resultados setoriais mostraram, ainda, que aumentos
na oferta de crédito, por meio de elevagbes nos
desembolsos de crédito do sistema BNDES estimados aos
setores industriais em questao, elevaram o investimento
privado nos periodos seguintes, confirmando a hipotese
de que as empresas brasileiras dependem dos recursos
financeiros de longo prazo, disponibilizados pelas
agéncias de fomento oficias.

A existéncia de instabilidade também pode ser um fator
prejudicial para o financiamento do investimento, pois
gera incerteza e prejudica as fontes de recursos de
longo prazo. A relagdo negativa entre taxa de cambio
diferenciada e investimento também reflete a aversao
a incerteza e a instabilidade por parte do empresario,
pois o resultado sugere que periodos de alta volatilidade
da taxa de cambio exercem impacto negativo sobre
o investimento privado. Uma taxa de cambio mais
desvalorizada também desestimula a importagao de
bens de capital e eleva os compromissos financeiros
das empresas endividadas externamente, o que reduz
o investimento da economia.

Os coeficientes setoriais estimados (efeitos individuais
dos setores da industria da transformagéo) sugerem
que determinados setores, como o responsavel pela
fabricacdo de outros equipamentos de transporte,
apresentaram um sinal negativo, o que significa dizer
que o mesmo teve um nivel de investimento inferior
a média anual por setor. Por outro lado, os outros
dois setores analisados indicam que os setores de
fabricagdo de maquinas e equipamentos e o setor
de fabricagdao e montagem de veiculos automotores,
reboques e carrocerias apresentaram sinais positivos,
ou seja, investiram relativamente mais de acordo com
as mudancgas nas variaveis explicativas.

As analises realizadas identificaram poucos estudos que
conduzissem a modelos econométricos analisando o
desempenho setorial, ainda mais para o setor financeiro
e ainsergao de produtos ou servigos. Em fungao dessas
andlises, torna-se fundamental o levantamento de dados
para que seja realizada uma simulagdo dos impactos
das variaveis macroecondmicas no investimento privado
por setores, dotando os modelos de simulagao de
Monte Carlo, com vistas a estimativas de longo prazo.
Finalmente, deste artigo espera-se que novos estudos
sejam desdobrados e propde-se um viés estratégico e
uma visao de longo prazo para o CM, bem como andlises
setoriais com maior niumero de setores da industria de
transformacgéao, para propostas de inovagdo ao setor
financeiro.

Conclui-se que os determinantes para o investimento
privado, além de estarem associados ao desempenho
econdmico, dependem do comportamento setorial.
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Partindo dessa perspectiva, torna-se necessario que
novos estudos sejam desenvolvidos para a compreensao
dos segmentos mais representativos para a economia
nacional e a busca por inovagdes financeiras.
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