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INTRODUCAO

setor de fabricagdo de coque, refino de petrdleo,
elaboragdo de combustiveis nucleares e producgao
de alcool responde pela produgao de um complexo
conjunto energético nacional, mantendo relagéo direta
com o crescimento econdmico, além de desempenhar
importante papel na difusdo de novas tecnologias.
Trata-se de um setor composto por diversos segmentos
industriais, entre os quais se destacam importantes
empresas de capital nacional e internacional.

Segmento mais importante do setor produtor energético,
apresenta importancia significativa para o Brasil,
representando 60% da capacidade energética nacional,
segundo a EPE (2012). Conforme Tadeu (2010),
apresenta-se uma clara necessidade de se ampliarem
os investimentos na geracao e diversificagdo energética
brasileira, bem como na infraestrutura de transportes
que suporta o setor, devido aos custos relacionados
a locomocgao desses recursos. Além desses fatores,
sugere-se que o aumento de crédito por meio de
operagoes privadas possa estimular o aumento da
produgéo para um segmento com limitagcdes de recursos,
dado o seu risco operacional. Haveria a necessidade de
investimentos em novas maquinas e equipamentos, para
aumentar a exploragao de petréleo e seus derivados,

dado o risco de maiores custos do setor.

Na busca por alavancar o crescimento do setor de
petréleo, o governo anunciou o Programa de Aceleragéo
do Crescimento (PAC), disponibilizando R$ 8,4 bilhdes
para a compra de equipamentos destinados a aquisigao
de produtos com contetido nacional. Somente a Petrobras

vem tomando uma série de medidas para capacitar
fornecedores locais e aumentar a sua capacidade de
exploracéo e produgao.

Além dos recursos do PAC, tem-se o Banco Nacional
de Desenvolvimento Econémico e Social — BNDES
— dispondo, além dos auxilios voltados a inovagao
tecnoldgica em geral, de linhas especificas para o setor,
como o BNDES PSI - Bens de Capital, para produgéo
€ aquisicdo de maquinas e equipamentos novos; e a
Capacidade Produtiva - industria de bens de capital,
voltada a implantagdo, modernizagao e expansao de
industrias fabricantes de maquinas e equipamentos,
entre outras.

Os estudos conduzidos por Tadeu (2010) apresentaram,
por meio da simulagao de Monte Carlo, as perspectivas
de longo prazo para todas as variaveis simuladas e
relacionadas ao setor do petroleo. As analises realizadas
identificaram a possibilidade de mudangas no ambiente
econdmico, sendo necessario o reposicionamento do
setor energético para um modelo de atuagao estratégico
e inovador.

Sendo assim, o objetivo deste artigo é avaliar o setor
de fabricagao de coque, refino de petréleo, elaboracao
de combustiveis nucleares e produgéo de alcool, por
meio de um modelo de simulagdo econométrica, com
foco em investimentos privados em fungéo das reais
possibilidades de crescimento econbmico para os
proximos anos, sendo esse um setor de destaque na

formagao de bens de capital no Brasil.

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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REVISAO DE LITERATURA

E amplamente reconhecido o papel fundamental
da formacéo de capital no crescimento econdmico
sustentavel. No Brasil e em diversos paises em
desenvolvimento, entretanto, a taxa de investimento
reduziu-se até meados dos anos 90, fato resultante,
principalmente, da crise do endividamento externo e do
descontrole inflacionario. A formagéo bruta de capital
fixo em relagao ao PIB brasileiro, medida a pregos
constantes, caiu de uma média de 23,3%, nos anos 70,
para 18,5%, nos anos 80, e 15,2%, no periodo 1990-
1995 (IPEA, 2012).

Se nao bastassem esses fatores, a economia brasileira
também sentiu ao longo dos anos os impactos da crise
asiatica, em 2008, e da grande crise financeira mundial,
iniciada nos Estados Unidos em 2011. O esperado seria
uma série de politicas fiscais do governo para estimular o
nivel da atividade econdmica, especialmente relacionada
ao crédito e a conjuntura doméstica, estimulando os
investimentos privados.

DETERMINANTES DO INVESTIMENTO

Os resultados econométricos obtidos em outros estudos
referentes ao tema de investimentos, seus determinantes
no Brasil e em outros paises sao apresentados no
Quadro 1, os quais resumem os trabalhos utilizados
como base de pesquisa empirica para este artigo.

O estudo do comportamento do investimento,
especificamente do setor privado, advém do fato de ser
essa uma variavel tipicamente enddgena e da consideragao
de que a adogao de reformas econémicas orientadas para o
mercado conduzira ao aumento da importancia relativa dos
investimentos privados na formacgao de capital agregado.
Dimensbes particularmente relevantes do problema séo a
mensuracao do efeito da instabilidade macroeconémica
sobre o nivel de investimento do setor privado e a
determinacao do tipo de relacionamento existente entre
o investimento publico e o investimento privado (de
complementaridade ou de substitutibilidade).

Os resultados econométricos obtidos em outros
estudos referentes ao tema de investimentos e seus
determinantes no Brasil e em outros paises sao
apresentados nos Quadros 1 e 2, 0s quais resumem 0s
trabalhos utilizados como base de pesquisa empirica
para este estudo.

Quadro 1 — Resumo dos resultados empiricos obtidos em outros estudos sobre equagdes de investimento

Caracteristicas ~ Studart Rocha e Melo e Rodrigues SRED Pereira
da Pesquisa (1992) Teixeira (1996) Junior (1998) (1998) (1999)

Instituigéo da PUC-RJ UNB IPEA The World Bank IPEA
Publicacao
Paises da ; i - i [

Brasil Brasil Brasil 94 paises Brasil
Amostra
Periodo da 1972-1989  1965-1990 1970-1995 1970-1995 1980-1998
Amostra
Periodicidade Anual A Anual Anual Trimestral
da Amostra
Vodelo OLS, 2SLS, Fixed
Econométrico OoLsS OLS e ECM OLS e ECM Effects, System GMM, OLS e GARCH

dif GMM e GARCH
Variavel
- |_pr/Y Al pr |_pr |_pr |_tot
Variavel de
Demanda/
UCAP (++)  A_Y(++) Y (+4) Y (+) Y (+)

Efeito
Acelerador
Investimento | pb/Y (=) A G(-2) |_pb Omitida Omitida

Setor Publico
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Pregos dos

Fatores L] A _r(-1) R() Prel (-); r Prel (+); E(+)

Instabilidade /

Incerteza IGP (--) Omitida IGP(-) UNC (-) UNC (-)

indice
Determinagao 0,98 0,85 0,89 N/A N/A
Regressao

Quadro 1: Resumo dos resultados empiricos obtidos em outros estudos sobre equagdes de investimento
(continuacao)

R L The World . : . University of
Instituicdo da Publicagéo The World Bank Bank Ohio University Maryland (USA)

Periodo da Amostra 1980-1999 1970-1995 1954.1-1998.4 1973/80-1999
o GMM e Johansen
Modelo Econométrico GMM GARCH Cointegragso OLS e ADF tests

Variavel de Demanda/ A Ytr(++)e D_

Omitida UCAP, A Y A Y(++)
Efeito Acelerador Yntr(++)

Precos dos Fatores A _Prel(-); r(-); US_r(-) Prel(-); r(-) Omitida r(--)

Instabilidade / Incerteza o?(E)(-) UNC(-) Omitida MS, ES (--), Vol

indice Determinagao

~ N/A N/A N/A 0,65
Regressao

Fonte: Elaborado pelos autores
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Legendas do Quadro 1:

e | pr: Investimento privado

e |_pb: Investimento publico

e | tot: Investimento total

e | pb Equip: Investimento publico em

equipamentos
e | pb_struct: Investimento publico em estrutura
e Y =Produto Interno Bruto
e UCAP: Utilizagao de capacidade da industria

e BNDES: Empréstimos desembolsados pelo
BNDES

e Prel: Prego relativo dos bens de capital (igual
ao deflator implicito de investimento/deflator
implicito do PIB)

e IGP: Variagéo do indice Geral de Precos
e r: Taxa real de juros
e E: Cambio real

e CR: Disponibilidade Total de Crédito na
Economia

e  UNC: Indicador de Incerteza

e Infra: Indicador de infraestrutura

o SR Structural Reforms

e MS: Macroeconomic stability

o ES: External stability

e  Cash Flow: Corporate profits after taxes
e (+)ou (-): significativo ao nivel de 5%

e  (++)ou (--): significativo ao nivel de 1%

Para explicar o investimento privado, foram escolhidas
como variaveis pré-candidatas a fazerem parte da
forma funcional: o PIB, a utilizacdo de capacidade
industrial, os investimentos publicos em infraestrutura,
os investimentos publicos nas demais areas que nao
infraestrutura, o juro real, o preco relativo dos bens
de capital, a inflagdo, uma proxy para disponibilidade
de crédito e a carga tributaria. A seguir, descreve-se o
porqué das escolhas das variaveis.

O PIB e a utilizacdo de capacidade industrial sdo
variaveis comumente usadas em especificagdes
de equagdes para investimento em nivel, dado que
refletem as condi¢cdes de demanda da economia
€ que sao usadas para captar o efeito acelerador
do investimento e de possiveis ciclos econémicos.
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Economias tipicamente pro-ciclicas, como sao as
economias em paises em desenvolvimento, tendem
a apresentar forte correlagdo entre os investimentos
privados e as variaveis de demanda.

Para medir o impacto dos investimentos publicos sobre
os investimentos privados, utilizam-se os investimentos
publicos de forma desagregada, separando investimentos
publicos em infraestrutura daqueles que ndo sao em
infraestrutura. Consideram-se como investimentos
publicos em infraestrutura aqueles feitos em energia
elétrica, telecomunicac¢des e transportes (ferrovia,
rodovia e portos). Todos os demais investimentos
publicos serdo considerados como nao infraestrutura.
E fundamental verificar se ha evidéncia empirica do
efeito tedrico crowding-in dos investimentos publicos
em infraestrutura sobre os investimentos privados no
Brasil, e se, de modo contrario, ocorre o esperado efeito
crowding out.

O possivel efeito crowding-in do investimento publico em
infraestrutura sobre o investimento privado é teoricamente
explicado pelo fato de que tais investimentos aumentam
a produtividade do capital a ser futuramente investido
e poupam aos investidores privados investimentos
adicionais que outrora eles obrigatoriamente teriam que
fazer nessas areas. Ja o crowding-out dos investimentos
publicos que nao sao em infraestrutura sobre os
investimentos privados é teoricamente explicado pela
competi¢do entre eles por recursos escassos disponiveis

para investimento.

A variavel frequentemente utilizada para explicar
investimentos privados € o juro real, primeira proxy
tedrica do custo de oportunidade do capital. Isso justifica
a sua escolha como variavel pré-candidata para compor
a forma funcional final.

O preco relativo dos bens de capital também é uma
variavel fundamental nas decisdes de investimento por
afetar diretamente o custo de oportunidade do capital. Ele
pode capturar efeitos de pouca concorréncia na industria
de bens de capital que resultem em um aumento dos
precos desses bens acima do aumento de precos do
restante da economia, o que impactaria negativamente
os investimentos.

A inflagdo é uma variavel tipicamente usada como
proxy de incertezas em economias de paises em
desenvolvimento. Essa variavel foi incluida no estudo de
Melo e Rodrigues Junior (1998) para capturar o impacto
sobre os investimentos da estabilidade da estabilidade
macroecondémica do Brasil.

Uma variavel proxy para a disponibilidade de crédito na
economia também costuma ser utilizada em estudos
sobre investimentos, especialmente em paises em



desenvolvimento, em que o0 acesso ao crédito de muitos
agentes é limitado. A obtengdo ou ndo da concesséo
crédito é, em muitos projetos, um ponto-chave para
que o mesmo possa efetivamente ser levado a frente
ou ndo. Dessa forma, o nivel de escassez de crédito
deve também estar considerado através de alguma
medida como variavel pré-candidada. Neste estudo
sera considerado o volume de desembolsos anuais
do BNDES como proxy no Brasil da disponibilidade
de crédito.

A carga tributaria total (em percentagem do PIB)
deve ser usada como possivel variavel explicativa de
investimentos privados. Poucos trabalhos empiricos
utilizam essa variavel, mas é possivel que seja relevante
no caso brasileiro, principalmente nos ultimos anos, em
que a carga tributaria cresceu de forma significativa. A
motivagao para o uso dessa variavel se da pelo fato de
0s agentes econdmicos dos setores publico e privado
virem declarando o peso excessivo da carga tributaria
brasileira como sendo um dos principais motivos para
desestimular os investimentos privados.

O Quadro 2 a seguir apresenta, de forma resumida,
as variaveis pré-candidatas usadas para explicar o
investimento privado no Brasil em séries anuais desde
1994 e sinais esperados teoricamente.

Quadro 2 — Variaveis pré-candidatas a explicarem
investimento privado no Brasil, modelo anual desde
1994, e sinais esperados teoricamente.

Variavel pré-candidata esiienrzldo
PIB real Positivo
Utilizagcao de capacidade industrial média  Positivo
Investimento publico em infraestrutura Positivo
Investimento publico que nédo em :
infraestrutura real Negativo
Juro real Negativo
Preco relativo dos bens de capital Negativo
Inflacao Negativo
Desembolso do BNDES real Positivo
Carga tributaria como porcentagem do Nagativo

PIB

Fonte: Elaborado pelos autores
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METODOLOGIA

O presente artigo avaliou o comportamento das
variaveis macroeconémicas da economia brasileira e
seus impactos no investimento privado brasileiro no
periodo de 1996 a 2009. Avaliou-se, em particular,
o setor de fabricagdo de coque, refino de petréleo,
elaboragdo de combustiveis nucleares e produgao de
alcool com o intuito de compreender o comportamento
do investimento privado nesse setor. Nesse sentido,
o0 método adotado para avaliagdo econométrica foi o
modelo para dados em painel com aplicagao 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 0 espago. Esses
tipos de dados contém informacgdes que possibilitam uma
melhor investigacdo 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
analise de Dados em Painel.

Geralmente, os dados em painel cobrem um periodo
de tempo pequeno, devido ao alto custo para obtengao
de novas informacgdes, ou a indisponibilidade das
informacdes no passado. Como os parametros
estimados sao 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 o 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:

Vit = BoitX1it + o+ BrieXiie + &z
Vit = Boit X1t + o+ BrieXpir + iz (1)



Nessa notacdo, o subscrito / 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 sao diferentes para cada individuo e para cada
periodo de tempo, existindo, assim, mais parametros
desconhecidos do que observagdes, néo sendo possivel,
neste caso, estimar os seus parametros.

Nesse sentido, & necessario especificar suposigcdes
acerca do modelo geral, a fim de torna-lo operacional.
Entre os modelos que combinam dados de séries
temporais e corte-transversal, trés sao os mais utilizados:
Modelos de Regressdes Aparentemente ndo relacionadas
(Seemingly Unrelated Regressions - SUR), Modelos de
Efeitos Aleatérios e Modelos de Efeitos Fixos, sendo
esse 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
supbe que o intercepto varia de individuo para outro,

Yie = Bo+ B1Xii + -+ BiXpit +¥1D1i + v2Doi +
Yie = Bo+ B1Xyie + o+ BiXpie + ¥1D1i + ¥2D2 +

e
e

mas € constante ao longo do tempo; ao passo que 0s
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:

Boit = Poi
Boit = Bos

Biit = B1 *+* Brir = Bx
Biit = b1 Brit = B (2)

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

Vie = @; + [1Xqie + o+ BuXiir + €1t
Yie = a; + b1 Xy + o+ BuXiir + &t (3)

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

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

YnDni + &3¢
YnDni + €it (4)

Em que D, representa uma variavel binaria para cada individuo e equivale a um 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+ BiXyie + o+ BuXie +¥2Dor + o+ YD + £t
Yie = Po+ B1Xyie + o+ BeXpir T V2Dai+ A VuDpi + &t (5)

O modelo de efeitos fixos é a melhor opgédo para
modelar os dados em painel quando o intercepto a,é
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
séo obtidas de toda a populagéo e o que se deseja fazer
sao inferéncias para os individuos dos quais dispde dos
dados.

O modelo econométrico adotado tem por objetivo testar
a hipotese de que as séries de investimento privado
setorial, valor bruto da producgao industrial setorial,
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formacgéo bruta de capital fixo, 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
desempenhado 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,
utilizacdo 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 Aquisicdes de Ativo
Imobilizado (Maquinas e Equipamentos) dos setores
industriais (Industria de Transformacgédo), em milhares
de Reais, a precos de 1995;

VBPI = proxy para o nivel de atividade econdmica setorial
- os dados referem-se ao Valor Bruto da Produgéo
Industrial por setor industrial, em milhares de Reais, a
precos de 1995;

UCAP = nivel de Utilizacdo de Capacidade (%) - as
séries historicas de utilizagao de capacidade instalada
(UTCAP), por setor industrial, sédo disponibilizadas pela
Fundagao Getulio Vargas (FGV) e foram compatibilizadas
para a CNAE de acordo com informagdes fornecidas pelo
IBGE;

R = Taxa de Juro Real (%) - representa a taxa de juros
nominal dos Certificados de Depdsito Bancario (CDB),
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 precos de 1995;

FBKF = Investimento Publico - representado pela série
Capital Fixo - Formacgao Bruta - Administragao 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 - a 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:
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Loglnvest_priv, =B, +3,LogVBPI, , +B,LogUCAP, +B.R,
+ ,LogCred, , + B,LogFBKF, .+ B.LogE, , + B,LogEE
+ B,LogEE, , + B,D1+ ¢

it-1 it-1

(7)
em que g, € um disturbio aleatorio.

O periodo analisado justifica-se pelo fato de os dados
setoriais serem limitados por motivo da mudanga na
nomenclatura da CNAE 1.0 e pela ndo 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 periodizagao se deve a disponibilidade dos
dados da PIA, a qual, a partir de 1996, sofreu alteracbes
em termos da classificacdo da divisao de atividades e
de metodologia de amostragem.

A Tabela 1 apresenta os 20 setores da industria de
transformacéo brasileira, segundo a divisdo de atividades,
e a respectiva classificagdo CNAE 1.0, que identifica os
setores industriais. Contudo, dos 20 setores apresentados
na Tabela 1, o foco deste artigo sera no Setor 23
(fabricacdo de coque, refino de petroleo, elaboracéo de
combustiveis nucleares e produgao de alcool).

Tabela 1 — Setores industriais brasileiros da industria

da transformacéo

CNAE Industria de Transformacgao

Fabricagdo de produtos alimenticios e

12 bebidas

16 Fabricagéo de produtos do fumo
17 Fabricagado de produtos téxteis

Confecgao de artigos do vestuario e

18 o
acessorios

Preparagao de couros e fabricagédo de

19 artefatos de couro, artigos de viagem e

calgcados
20 Fabricagdo de produtos de madeira

Fabricagcao de celulose, papel e produtos

21 de papel

Edigéo, impressao e reprodugao de

22 ~
gravagoes

Fabricagdo de coque, refino de petrdleo,
23 elaboracao de combustiveis nucleares e
produgéao de alcool



24 Fabricagdo de produtos quimicos

Fabricacéo de artigos de borracha e

25 o
plastico

Fabricagéo de produtos de minerais néo

26 o1
metalicos
27 Metalurgia basica

Fabricacédo de produtos de metal - exceto

28 . !
maquinas e equipamentos

29 Fabricagdo de maquinas e equipamentos

Fabricagdo de maquinas para escritério e

30 equipamentos de informatica

31 Fabricagdo de maquinas, aparelhos e
materiais elétricos

34 Fabricacédo e montagem de veiculos
automotores, reboques e carrocerias

35 Fabricagdo de outros equipamentos de
transporte

36 Fabricagdo de moéveis e industrias

diversas

Fonte: IBGE (2010)

Em conformidade com o modelo do acelerador dos
investimentos, espera-se que o aumento do PIB gere mais
investimentos privados, pois mais producdo requer mais
investimento. O efeito da taxa de juros é negativo e reflete
o impacto adverso do custo de utilizagdo do capital sobre
as decisOes de investir. Utilizada como proxy da incerteza e
instabilidade, espera-se que a elevagao da taxa de inflagao
deprima os investimentos do setor privado; a hipdtese
implicita aqui é que a instabilidade aumenta o preco da
espera por nova informagdo e aumenta o risco empresarial.
A relagdo entre as variaveis Investimento Privado e
Investimento Publico é ambigua, porque pode predominar
tanto o crowding-in como o crowding-out entre as duas
formas de investimento.

RESULTADOS

A presente sessdo visa analisar inicialmente o
comportamento das taxas de crescimento das variaveis
setoriais, tais como Investimento Privado, Valor Bruto da
Produgao Industrial, Utilizagao de Capacidade e Crédito,
especificamente, para o Setor 23 (fabricagéo de coque,
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refino de petréleo, elaboracao de combustiveis nucleares
e produgao de alcool) assim como as variaveis Formagéo
Bruta de Capital Fixo, Taxa de Cambio e Restricdo
Externa para a economia brasileira. Posteriormente,
serdo avaliados os testes e os dados econométricos
referentes a economia brasileira, e, por fim, serao
avaliados os resultados dos coeficientes com efeitos
fixos setoriais.

ANALISE DAS TAXAS DE
CRESCIMENTO DAS VARIAVEIS
SELECIONADAS PARA O SETOR 23

As variaveis expressas em logaritmo natural expressam
as taxas de crescimento para as variaveis selecionadas.
Os gréficos 1, 2 e 3 representam as taxas de crescimento
para a variavel investimento privado, valor bruto da
producao industrial e utilizagao da capacidade industrial
no Setor 23.

O Gréfico 1 indica, ao longo do periodo de 1996 a 1998,
baixos niveis de investimentos no setor. No periodo
compreendido entre os anos de 1998 a 2002, observa-se
que o setor apresentou taxas de crescimento elevado do
investimento. O cenario inverte no ano de 2002 a 2003
abruptamente e se recupera logo a seguir em 2003,
mantendo-se, entdo, com um crescimento continuo nos
investimentos até o ano de 2009.

Grafico 1 — Taxa de crescimento do investimento para
o Setor 23.
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Fonte: Resultados da pesquisa

O Grafico 2 representa as taxas de crescimento para a
variavel valor bruto da producgéao industrial no setor, no
qual indica o nivel de atividade econémica setorial.



Gréafico 2 — Taxa de crescimento do valor bruto da
producédo para o Setor 23.
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Fonte: Resultados da pesquisa

A taxa de crescimento do valor bruto da produgdo industrial,
para o setor de fabricacdo de coque, refino de petréleo,
elaboracdo de combustiveis nucleares e producdo de alcool,
indica a ocorréncia de um longo periodo de crescimento na
atividade, iniciado em 1998 com pico em 2008. Os resultados
indicam que o setor permanece com atividade elevada,
apesar das turbuléncias internacionais geradas pela crise
internacional.

O Grafico 3 indica um comportamento semelhante ao
grafico anteriormente apresentado no tocante aos efeitos
da crise internacional de 2008. O setor apresenta reducées
considerdveis de capacidade utilizada. Contudo, observa-se
a necessidade de investimentos nessa varidvel em razdo de
atingirem rapidamente o nivel de maximo de capacidade
produtiva em momentos de crescimento econdmico.

Grafico 3 — Taxa de crescimento da utilizagdo da
capacidade industrial para o Setor 23.
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Fonte: Resultados da pesquisa

O Grafico 4 mostra que a taxa de crescimento do crédito,
para o Setor 23, cresceu no periodo pds-Crise Asiatica,
Russa e da Argentina, e no periodo do Programa Avanga
Brasil no Governo FHC. O PAC 1 manteve a tendéncia
de alta.
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>

Gréfico 4 — Taxa de crescimento da variavel crédito
para o setor 23.
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Fonte: Resultados da pesquisa

Os resultados no Grafico 5 indicam que a taxa de
crescimento dos investimentos da administragcéo
publica no periodo de 2003 a 2009 aconteceu de forma
acentuada. Parte dessa evolugdo pode ser explicada
pelos programas de crescimento, como o Avancga Brasil
e, em seguida, o PAC 1 e PAC 2.

Gréafico 5 — Taxa de crescimento da variavel
investimento do governo.
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Fonte: Resultados da pesquisa

Ataxa de cambio brasileira (Grafico 6) apresentou uma
elevagcao acentuada no periodo 1996-2002, tendo,
em seguida, sofrido uma queda acentuada ao longo
do periodo 2002-2008. Desde a sua introdugdo em
1999, o regime de cambio flutuante enfrentou varios
desenvolvimentos adversos, a comegar pelo colapso
do preco das acdes de empresas de alta tecnologia em
2000, a crise argentina em 2001, os ataques terroristas
de 11 de setembro, a crise de confianga de 2002 e, mais
recentemente, a crise financeira global. Por outro lado,
o ambiente mundial foi em geral favoravel entre 2003
e 2007.



Gréafico 6 — Taxa de crescimento da variavel cambio.
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O Grafico 7 mostra o decréscimo acentuado da restricao
externa (Servigo da divida/PIB (%) ao longo do periodo
2001 a 2008, periodo de crescimento econémico
brasileiro.

Grafico 7 — Taxa de crescimento da variavel restricao
externa.
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Fonte: Resultados da pesquisa

Portanto, o que se observa é 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,
guando se reduz a oferta de crédito, o setor privado tende
a compensar, mas em menor volume. Tal fato pode ser
visto pelas reagdes ocorridas no Setor 23.
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FORMA FUNCIONAL FINAL PARA
DADOS ANUAIS 1996-2009

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 sao variaveis aleatérias ordenadas no
tempo. Os métodos usuais de estimagéo e inferéncia
supdem que essas variaveis sdo estacionarias. A nao
estacionaridade de um processo estocastico € 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
avaliagdo da presencga (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
autocorrelagao é a =p - 1). 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 combinagao 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).
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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 Integration Order
Lnlnv_Priv  -7,99735 -5,28965 97,5515 98,5050 1(0)
LnVBPI -8,97971 -7,01750 38,7194 50,5891 1(0) ou I(1)
LnUCAP -2,51453 -1,83171 60,6368 57,6345 1(0)
R -7,29845 -3,98498 86,2369 84,3733 1(0)
LnFBKF -17,7031 -5,2271 65,7267 71,8654 1(0)
LnCred -8,4546 -3,3782 44,3610 51,1962 1(0)
LnE -1,9957 -0,0058 33,8701 36,5349 1(0)
LnEE -11,4360 -5,4583 91,0413 101,0560  1(0) ou I(1)

Fonte: Resultados da pesquisa

A analise dos resultados indica que a maior parte
das séries é estacionaria, ou seja, nao apresenta raiz
unitaria. Para algumas variaveis, no entanto, como taxa
de cambio e producgao industrial, os testes confirmam a
auséncia de raiz unitaria comum, mas néo 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 explicagao
para esse fato € 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 se utilizar
a variavel em nivel.

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

Inicialmente, para identificar a viabilidade de utilizagao
da metodologia de dados em painel, os modelos s&o
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

Caderno de Ideias FDC - Nova Lima - 2013 - Cl 1309

individuais significativos na regressao através de um
teste de restricdes 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 utilizagdo da metodologia de dados em painel
fornece relevante ganho de informacao, e, neste caso,
a estimacgéo por MQO (pooling) pode gerar resultados
enviesados. Sendo a metodologia de dados em painel
mais adequada, a questdo passa a ser a escolha do
método de estimacgao, por efeitos fixos (EF) ou efeitos
aleatorios (EA).

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

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-padréo foram
calculados pela matriz de White (periodo), tornando-
os robustos a correlagao serial e heterocedasticidade
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na dimensédo tempo do modelo. Os resultados sao
apresentados na Tabela 3.

Os resultados da Tabela 3 indicam que as variaveis
quantitativas, Valor Bruto da Producao Industrial
(LogVBPI) e utilizagdo de capacidade industrial
(LogUCAP) foram relevantes na explicagdo 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 séo 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

Ex\ﬁig:;s:sm =ei EQ2 EQ3 EQ4 EQ5 EQ6 EQ7

[0.3120]  [-0.2579]  [-0.1788]  [-0.4179]  [-0.8675]  [-09718]  [-1.172]

LnVBPI(-1) 1.0619 1.1104 1.0608 1.6108 1.0622 1.1262 0.8993

(0.0042)  (0.0011)  0.0047 0.0046 (0.0015)  (0.0007)  (0.0012)

[0.6921]  [0.1461]  [0.6581]  [0.7677]  [1.0372]  [0.5824]  [0.7956]

P

0.0232 0.0215 0.0258 0.0229 0.0204 0.0256 0.0322

(0.1279)  (0.090) (0.020) (0.1004)  (0.0977)  (0.0674)  (0.0460)

[1.7212] [1.3930]  [1.5217]

LnFBKF (-1) 0.3376 0.4529 0.6076

(0.8289) 0.3610 (0.2521)

[-0.8581] [-0.289]  [-0.733]

LnEE(-1) -0.3542 -0.4698 -0.5134

0.0899 (0.0770)  (0.0523)

[-0.891]
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R-squared 0.9204 0.9272
Adjusted R-squared  0.9084 0.9135
S.E. of Regression 0.3382 0.3286
Log Likelihood -9.8066 -8.0800
DW stat 1.2576 1.4946
Prob (F-statiscs) 0.0000 0.0000

0.9206
0.9057
0.3432
-9.7776
1.2753
0.0000

0.9222 0,9274 0.9370 0.9387
0.9077 0.9138 0.9174 0.9168
0.3396 0.3281 0.3211 0.3222
-9.3629 -8.0265 -5.2633 -4.7175
1.2955 1.2964 1.6326 1.5897
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Fonte: Resultados da pesquisa

(1) Estatistica-t em colchete, seguida de p-valores entre parénteses.

Apesar da importancia tedrica 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 (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 proprios para financiar o investimento.
Outra explicagao 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
Equacéao 2 (EQ2). Os resultados mostram que aumentos
na oferta de crédito, por meio de elevagdes 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 Equacédo 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 Tabela 1), sugerindo que uma taxa de
cambio mais desvalorizada desestimula a importagao
de bens de capital, pelo menos no curto prazo, e eleva
0s compromissos financeiros das empresas endividadas
externamente.

Em relagcdo ao endividamento externo, a Equagéao 5
(EQS5) indica a existéncia de relacdo negativa entre
investimento e servigcos 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
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endividamento externo do setor privado na década de
1990 e reducdo da participagao do setor publico na
captacao de recursos e financiamento do investimento
em periodos de crises externas nos anos recentes (1996
-2009).

A Equacado 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 equacao 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 desvalorizagao
cambial brasileira) e 2008 (Crise Mundial) — e nula
para periodos sem crise. Observa-se pelos resultados
a relevancia na determinacédo do investimento, e o
coeficiente negativo encontrado indica que, em periodos
de crises econdmicas internacionais, o investimento
privado é menor.

COEFICIENTES COM EFEITOS FIXOS

Para avaliar especificidades do 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 € 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.

ATabela 4 exibe os coeficientes setoriais encontrados para
os 20 setores industriais da industria de transformacao.
Contudo, para avaliar especificamente o do setor de
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fabricagdo de coque, refino de petroleo, elaboragao de
combustiveis nucleares e produgao de alcool, referentes
as sete equacgbes testadas, precisou-se levar em
consideragao o calculo com todos os demais setores
para viabilizar o modelo de cross-section.

Tabela 4 — Coeficientes com Efeitos Fixos

Setores EQ1 EQ2 EQ3 EQ4 EQ5 EQ6 EQ7
15 0.858458 0.758991 0.852593 0.830389 0.881132  0.644522  0.597960
16 -1.477377 -1.284781 -1.426446  -1.416750 -1.504712  -1.091398 -1.089937
17 0.268283 0.255226  0.255570 0.259857 0.268896  0.233970  0.247896
18 -1.172026  -1.136179 -1.156953 -1.148507 -1.185279 -1.045358 -1.030795
19 -1.016421  -1.001485 -1.001004 -0.997517 -1.025207 -0.930483 -0.926794
20 -0.356498 -0.373803 -0.324774 -0.316142  -0.375924 -0.209512 -0.196329
21 0.815337 0.752044 0.797044  0.798238 0.820825  0.705527  0.715793
22 -0.349966  -0.210300 -0.331805 -0.328526  -0.359549 -0.157989 -0.161069
23 1.602298 1.638560 1.575055 1.567027 1.619550  1.489545  1.475811
24 0.856377 0.819212 0.846032 0.830484 0.874503 0.709110 0.676626
25 0.540872 0.548478 0.531307 0.530449 0.545114  0.507459  0.507502
26 0.280937 0.519089 0.275162  0.276563 0.281720  0.452543  0.446649
27 1.327530 1.250231  1.304057 1.296530 1.342960 1.142712  1.134296
28 -0.021863  -0.029876 -0.022579 -0.021939 -0.022197 -0.027396 -0.025343
29 0.202340 0.067000 0.156360 0.073152 0.160658  0.078905  0.214249
30 -1.581348 -1.615882 -1.574632 -1.559575 -1.597710 -1.505684 -1.470236
31 -0.171070 -0.191081 -0.173430 -0.170895 -0.172567 -0.182114 -0.174630
34 0.592623 0.532365 0.591812 0.586435 0.499989  0.380115  0.380776
35 -0.781785  -0.400374 -0.778341 -0.783552 -0.705463 -0.347895 -0.361794
36 -0.635051 -0.608970 -0.631087 -0.624206 -0.642851 -0.564619 -0.550519
R? 0.915651 0.916269 0.916617 0.917477 0.915574  0.918429  0.919195

Fonte: Resultados da pesquisa

Os resultados apresentados na Tabela 4 indicam que
o Setor 23 apresenta coeficientes positivos, o que
significa dizer que realizou investimentos relativamente
superiores aos outros setores no periodo em questao,
independentemente de mudancas nas variaveis
explicativas consideradas no modelo.

Observa-se que a intensidade varia de acordo com a
inclusdo das variaveis nas equagdes econométricas
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testadas. O referido setor exibe um coeficiente no valor
de 1,602298 na primeira equagao. Esse resultado
pode ser uma indicagdo de que as especificidades da
industria petrolifera sdo determinadas no momento da
efetivagcdo do investimento, e os fatores especificos
desse setor, que também determinam as decisbes de
investir, contribuiram para que o investimento realizado,
no periodo considerado, fosse superior a média dos
outros setores.

14



Uma das possiveis especificidades inerentes ao Setor
23 é a magnitude da industria do petrdleo, que exige
a realizacao de vultosos gastos de investimento,
relativamente superiores aos observados na industria
da transformacdo como um todo. Além disso, a busca
pela autossuficiéncia no mercado de petréleo pela
estatal Petrobras também pode ter contribuido para o
desempenho relativamente superior dos investimentos do
setor. Essas caracteristicas, por exemplo, sdo ignoradas
ao se estimar modelos de investimento agregado, mas
€ levada em conta na estimagédo em painel.

CONCLUSAO

O presente artigo analisou, preliminarmente, os principais
determinantes do investimento privado para alguns
setores da industria de transformacgé&o no Brasil a partir
de uma analise de painel no periodo 1996-2009.

Os modelos de investimento estimados confirmaram
a relevancia das variaveis quantitativas, valor bruto
da producao industrial e utilizacdo de capacidade,
na explicagdo do investimento privado. A relagéao
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 econdmica, 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 utilizagéo de lucros
acumulados e ao crédito bancario.

Os resultados mostraram, ainda, que aumentos na oferta
de crédito, por meio de elevagdes nos desembolsos de
crédito do sistema BNDES, elevaram o investimento
privado nos periodos seguintes, confirmando a hipétese
de que as empresas brasileiras dependem dos recursos
financeiros de longo prazo, disponibilizados pelas
agéncias de fomento oficiais.

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 averséo
a incerteza e a instabilidade por parte do empresario,
pois o resultado sugere que periodos de alta volatilidade
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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.

Para o Setor 23 estudado, percebe-se que, entre 1996 a
1998, houve um baixo volume de investimentos, sendo
recuperados entre 1998 a 2009. Ja os dados para valor
bruto da producao, capacidade instalada e acesso ao
crédito, principalmente quando relacionado a recursos
publicos, indicam um longo periodo de crescimento no
setor, apesar das turbuléncias econdmicas registradas
para o periodo analisado. Os itens que impactam
negativamente o setor seriam a taxa de cambio e as
restricbes externas, representadas pela divida/PIB%,
apesar da disponibilidade de recursos do BNDES.

SUGESTOES

Como sugestao para estudos futuros, recomenda-se
a utilizacdo de modelos de simulacdo de cenarios,
buscando analisar o comportamento da economia
brasileira, em comparagdo ao Setor 23, buscando
sugestdes para os investimentos privados.

Finalmente, analises relacionadas a qualidade dos
recursos energéticos também seriam satisfatorias,
buscando auxiliar as politicas de utilizagdo das maquinas
e equipamentos e custos do Setor 23.
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