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RESUMO

Pretende-se analisar o desempenho da dindmica econdmica brasileira no periodo de
2004 a 2015. O trabaho centraliza-se em torno da andlise, sob as oticas kaleckiana e
keynesiana, do comportamento da dinadmica com especial énfase para a discussao tedrica
sobre as decisdes privadas de investir, bem como a dinamica associada a tais decisdes.
Para além disso, fez-se uma breve explanacéo dos dados conjunturais do periodo e com
0 auxilio de andlise econométrica de dados da economia brasileira de 2004 a 2015,
buscou-se compreender as origens flutuagdes do produto a partir das variaveis
relacionadas a determinacdo do investimento, utilizando-se do arcabouco tedrico
fornecido pelos modelos macroecondmicos tanto de Kalecki quanto de Keynes,

integrando ambas as Gticas.

Palavras-chave: Dindmica Econdmica Ciclica, Investimento, Formacéo Bruta de
Capital Fixo, Demanda Efetiva.



Figura 1: Ciclo kaleckiano
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INTRODUCAO

O desempenho da economia brasileira a partir de 2004 demonstra o crescimento
acelerado do PIB, acompanhado por uma expansao vigorosa do investimento em capital
fixo, cujo patamar atinge os niveis mais altos desde a implementacdo do plano real. A
despeito da quebra de tendéncia ocorrida em 2009 em decorréncia da crise dos mercados
subprime em 2008, percebe-se que a trajetoria da economia brasileira no periodo foi
marcada por duas fases com tendéncias divergentes. A primeira, entre 2004 e 2010,
compreende elevacao da taxa de crescimento da formagdo bruta de capital fixo, salvo a
quebra de tendéncia ocorrida em 2009, seguida de rapida recuperagdo no ano seguinte; e
forte queda da taxa de investimento acompanhada por desaceleragdo do crescimento do

PIB apo6s o pico, em 2010.

Ao se analisar retroativamente a trajetoria da economia até 2010, ndo se encontram
fatores puramente objetivos que evidenciassem uma desaceleragdo acentuada futura,
especialmente se se levar em conta a forte retomada da economia em 2010 apds o choque
da crise internacional. Ademais, o retrospecto da economia brasileira — elevagdo do
investimento e crescimento razoavelmente acelerado do produto — configurava um
cenario aparentemente favoravel a manutencao de niveis elevados de investimento em
capital fixo. Assim, a inflexdo da trajetoria do investimento poderia ser atribuida,
possivelmente, a dois motivos: um efeito puramente ciclico normal as economias
capitalistas, reflexo do efeito dual do investimento — o ciclo automatico de Kalecki;
reducdo dos gastos autonomos (externos, crédito afetando consumo, investimento
residencial ou publico) — fatores objetivos que levaram a mudanca nas expectativas dos
agentes; ou ainda, mudangas com caracteristicas mais exdgenas, como crises de confiancga

dos agentes.

Nos modelos macroecondmicos propostos por Keynes e de Kalecki, a relagdo entre
investimento e crescimento possui um carater essencial para a compreensao da dindmica
econdmica: o carater dual do investimento. E exatamente esse comportamento do
investimento — demanda em um primeiro momento e expansdo da capacidade em um
segundo — que explica o comportamento ciclico mais bem-comportado da economia, mas

nao as crises mais severas. Essas, no modelo de Keynes sdo em geral atribuidas a crises
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de confian¢a. Podendo também decorrer de choques nos gastos autonomos afetando os

investimentos privados, tanto em Keynes como em Kalecki.

Tendo em vista a centralidade do investimento em capital fixo, ¢ necessario
aprofundar a analise de seus determinantes para entender a sua dindmica inerente e poder,
entdo, compreender o que explica sua trajetoria no periodo observado. Para isso, ¢

necessario um breve retorno a determinagdo do investimento segundo Keynes e Kalecki.

O objetivo geral do presente trabalho ¢, a partir de dados empiricos da economia
brasileira no periodo compreendido entre 2004 e 2015, analisar os fatores determinantes
para o investimento privado — principal componente do ciclo — e seus efeitos sobre a
trajetoria da economia, para poder compreender o comportamento da economia brasileira
na percepcao de ciclo economico de Keynes e Kalecki. Parte-se, para tanto, da analise
empirica de varidveis macroecondmicas consideradas chave, como PIB, formagdo bruta
de capital fixo (FBCF) e grau de utilizacdo; da contextualizacdo das trajetérias das
variaveis macroecondmicas com a politica econdmica do governo; e da compreensao de
fatores subjetivos relevantes para a compreensao do comportamento dos agentes quanto

ao investimento: as expectativas e o grau de confianca.

A monografia esta assim apresentada. No primeiro capitulo fez uma discussio
tedrica a respeito dos determinantes do investimento privado sob a otica da validade do
PDE através das contribuigdes de Keynes e de Kalecki. No segundo capitulo apresentou-
se um breve panorama dos dados conjunturais da economia brasileira no periodo
analisado e, por fim, no ultimo capitulo fez-se alguns testes econométricos com um
modelo relativamente restrito, para auxiliar na compreensdo dos determinantes do

investimento privado.

Os componentes da demanda incluidos na andlise foram produto, como propria
representacdo da demanda agregada, a partir da série histérica do IBGE; e nivel de
utilizacao da capacidade instalada, a partir da série historica da CNI, cuja variacao tem
papel fundamental segundo o Principio de Ajustamento de Estoques. A taxa de juros,
disponibilizada pelo Banco Central, também foi incluida na anélise por ser, na teoria
Keynesiana, um fator importante que atua como um desestimulo ao investimento,

sintetizando o custo de uso da utilizagao do capital. A inclusdo da ‘confianca’ na anélise
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é feita a partir da inclusdo do Indice de Confianga da Industria — Expectativas, fornecido

pela FGV.

Para a parte da correlagao entre investimento ¢ PIB e seu papel na determinagao do
ciclo econdmico. Serdao usadas séries historicas do IBGE para a construgao das trajetorias
e posterior analise, via estatistica descritiva de determinantes do investimento, do impacto

das flutuagdes do investimento em capital fixo sobre a dindmica economica.
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CAPITULO | — A DETERMINACAO DO INVESTIMENTO PRIVADO EM
CAPITAL FIXO SOB A OTICA DA DEMANDA EFETIVA

.1 — A relevancia das decisdes de investir

O investimento privado possui, tanto em Keynes quanto em Kalecki, papel
fundamental para a compreensdo da dindmica capitalista. Faz-se, portanto, necessaria
uma revisdo preliminar dos modelos de determinagdo das decisdes de investir a fim de

compreender seu comportamento e a dinémica associada ao proprio investimento.

Este capitulo se divide em trés (3) secbes. As duas primeiras buscam fazer uma
resenha sobre 0s determi nantes das decisdes privadas de investir nos model os kal eckiano
e keynesiano, respectivamente, abordando os elementos centrais as teorias dos
respectivos autores, sua atuacdo na dinamica do investimento; e as implicacbes dos
mecani smos apresentados a dinamica econdmica mais geral. A terceira sessdo apresenta
uma tentativa de integracdo entre as teorias apresentadas nas sessdes anteriores,
almejando uma melhor compreensdo da dinamica das economias capitalistas sob a ¢tica

da demanda efetiva.
[.2 - A determinacéo do investimento em Kalecki

O modelo de determinacdo e dindmica do investimento proposto por Michal
Kalecki [1977, (1954)] é guiado pelo principio de ajustamento do estoque de capital,
resultante da interacdo entre componentes gue refletem o efeito acelerador e o efeito
multiplicador; ambos essencialmente ligados as decisdes de investir, a0 papel das
defasagens e do efeito dua do investimento. O investimento possui efeito dual porque
comporta-se inicialmente como expansdo da demanda e apdés algum tempo como
expansdo da capacidade instalada— essencial, em conjunto com as defasagens existentes,
para a compreensdo da dindmica ciclica da economia apresentada pelo autor (Kalecki,
1954).
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As decisdes de investir visam, portanto, gjustar a capacidade produtiva ao grau de
utilizagBo desejado®. A condic&o inicial para que se decida por investir € a ocorréncia de
modificacbes na conjuntura econdmica que torne o investimento atrativo, a partir da
expansdo das fronteiras limitadoras dos planos de investimento. Conforme salienta
Kalecki:

se considerarmos a taxa de decisdes de investir em um periodo curto de
tempo, poderemos supor que no inicio desse periodo a s firmastenham
elevado seus planos de investimento a um ponto tal em gque deixam de
ser lucrativas, quer por motivo das limitagbes do mercado para os
produtos da firma , quer devido ao “risco crescente” e a limitagdo do
mercado de capitais. As decisdes de novos investimentos, por tanto, so
serdo tomadas se no periodo considerado ocorrerem modificagdes na
situacdo econdmica que alarguem as fronteiras delimitadas para os
planos de investimento por esses fatores (KALECKI, 1977 (1954) p.
117-118)

Kalecki divide em trés categorias as modificacOes que atendem essa condicao:
variagdo na massa de lucros correntes (AP/At); variagdo do estoque de capital fixo

(AK/At); e nivel de poupanca bruta corrente (S).

Acercada poupanca bruta das firmas, € importante discorrer sobre sua definicéo. A
caracterizacdo da poupanca bruta como determinante do investimento seriailogica sob a
Gtica aqui tratada. Segundo Busato, Reif e Possas (2015, p. 5), a poupanga é “proxy do
lucro retido apds distribuigdo™ e tem, para Kalecki, o papel de um indicador de risco,
capaz de determinar as condicles de acesso ao crédito pela empresa de acordo com 0s
limites impostos pelo principio do risco crescente. O crédito, por suavez, também ndo se
encaixa como um fator determinante as decisdes de investir, mas antes um condicionante,

gue atua como restri¢ao; podendo limitar ou sancionar o investimento.

A variacdo doslucros por unidade de tempo e as decisdes de investir guardam entre
s uma relacdo diretamente proporcional, a primeira atuando de modo a tornar
determinados investimentos mais ou menos atraentes. Se ocorre 0 aumento da massa de
lucros do inicio parao fim de um periodo, o investimento se torna atrativo, o que permite

a ampliacéo dos limites aos planos de investimento. Sob estrutura dada, que € como

! Kalecki (1954) n3o apresenta exatamente o conceito de grau de utilizagdo desejado ou planejado, mas
parece 6bvio que esse conceito é fundamental para a compreensdo do seu modelo.
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Kalecki estatrabahando na Teoriada Dinamica Econdmica, 0 aumento damassade lucro

reflete aumento da demanda e, portanto, no grau de utilizacéo.

Atuando de modo adverso as decistes de investir, avariacdo do estoque de capital
funciona como uma restricdo a estas, ja que a acumulacdo de capital em equipamento
tende a restringir os limites ao investimento. Em uma situacdo de lucros constantes, o
incremento liquido de capital em equipamento levaria a uma reducdo dataxa de lucros e
do grau de utilizagéo, reduzindo a quantidade de decisOes de investir. As decisdes de
investir sdo, segundo Kalecki [1977, (1954), p.118], “coeteris paribus funcdo decrescente
de AK/AY”.

Da interacdo entre as variagdes do lucro e do estogue de capital por unidade de
tempo, extrai-se o principio de ajustamento de estoques de capital. Resumidas como a
proxy do grau de utilizagdo (POSSAS, 1999, p. 34), sdo também a fonte do caréter dua
do investimento descrito por Kalecki, em decorréncia da defasagem provocada pelo hiato
temporal existente entre tomada de decisdo e investimento efetivo. Mantendo constante a
conjuntura econdmica, 0 aumento do investimento eleva a demanda efetiva e leva, via
aumento do grau de utilizagdo e dos lucros por unidade de tempo, a novas rodadas de
impulso as decisdes de investir. Decorrido algum tempo, o efeito contrério se observa
quando o capital novo entra em operacdo, que, via aumento do estoque de capital,
pressiona os lucros e o grau de utilizagdo para baixo e desestimula a tomada de novas
decisdes. Como escrito pelo proprio Kalecki [1954, (1977), p.119]: “Da mesma forma
gue uma elevacao dos lucros dentro do periodo considerado torna convidativos projetos
de investimento adicional, a acumulacdo de capital em equipamento tende arestringir os

limites dos planos de investimento.”

A interacdo entre os determinantes do investimento, conforme apresentados
anteriormente, pode ser sintetizada na equacdo da taxa de decisdes de investimento
proposta por Kalecki [1954, (1977), p.119]:

AP; AK¢

Dt:aSt‘l'bE—CAt‘l'd, (l)

onde d é uma constante sujeita a modificagdo no longo prazo.
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A abordagem de Kalecki quanto a determinagdo e compreensdo dos determinantes
das decisOes de investir esta intrinsecamente ligada a uma nocéo de tempo e a operacéo
de inimeras defasagens. Ou sgja, existe um hiato temporal entre a mudancas nos fatores
gue determinam (encoragjam) novas decisoes de investir, o tempo de reacdo e a entrada
em operacao do capital novo. Conforme descrito acima, isso faz com o que o investimento
possua efeito dua (e defasado). Esse periodo se denomina o hiato temporal, como
definido por Kalecki:

As decisbes deinvestir em um dado periodo de tempo, determinadas por certos
fatores que operam durante esse mesmo periodo, seguem-se, com um hiato
temporal, investimentos efetivos. O hiato temporal é devido em grande parte
a0 periodo de construcdo, mas também reflete fatores como decisbes
empresariais retardadas. (KALECKI, 1977 (1954), p. 117)

Introduzindo a percepcdo de tempo enquanto uma sucessao continua de periodos e
admitindo-se, simultaneamente, que a quantidade de decisbes de investir no tempo t é
igual ao investimento efetivo no tempo t + t, onde 1 é o hiato temporal, pode-se escrever
uma equagdo para o investimento em capital fixo no tempo t + 1. A partir da equagdo
anterior, entéo, obtém-se:

AP; AK;

A_t_cA_t+d (2)

Apbs incluir o investimento em estoque, deduzir a depreciacéo e fazer algumas
manipulagdes algébricas na equacdo acima pode-se representar a equacdo do ciclo
econdmico automético (ciclo puro)? através de:

Alt—y

i+ p m (3)

L+ 0 = T¢

e € induzido pelainteracéo dos fatores determinantes do investimento. A equagdo acima
€ derivada da equacdo 2 quando adicionamos investimento em estogue e escrevemos em
termos deinvestimento liquido. Compreende um mecanismo de reversao automatica, cuja

existéncia e reflexo do carater dual e defasado do investimento e da depreciagcdo ao longo

2 Kalecki, 1977 (cap.9 e 11).
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das quatro fases do ciclo: recuperacao, expansdo, recessdo e depressao (Jobim 1984, p.
100).

No comeco da fase de recuperacdo, o investimento estaria inicialmente abaixo do
nivel de depreciacéo, com investimento liquido negativo e reducdo gradativa do estoque
de capital. A queda no estoque de capital, juntamente com o0 aumento das decisdes de
investir, eleva ataxa de lucros, ou o grau de utilizagdo, estimulando o investimento que,
conforme seu caréter dual, se comporta como umaexpansdo de demanda em um primeiro
momento. O aumento de demanda, materializado no aumento dos lucros, impulsionauma
novarodada de decisdes deinvestir. Sendo proxy do principio de ajustamento de estoques
de capital, o grau de utilizacdo varia positivamente e continuara em expansao enquanto a
taxa de decisdes de investir for superior ataxa de crescimento do estogque de capital. Ou
sgja, a expansdo perdura enquanto as forcas que compelem os agentes a investir superam

aquelas que os compelem a contrair o investimento.

Figura 1: Ciclo kaleckiano

Fonte: Kalecki [1977(1954) p. 147)

Além dessa explicacdo intuitivado ciclo, pode-se também analisar o mesmo através
do comportamento da equacdo 3, conforme fez Kalecki [1999(1954) p.147). A descricéo
gue se segue esta fortemente pautada naguele feita por Kalecki. Antes do ponto A
economiase encontranafase de recuperacéo e o investimento cresce. O investimento esta
abaixo do nivel de depreciagéo, e o investimento liquido € negativo, mas esta crescendo
e alcanca o ponto A, porgue o valor que esta dentro da segunda parte da equacéo (3) do

ciclo puro (Ai;—;“’) Se torna positivo empurrando o investimento liquido para o ponto A.



18

Do ponto de vista da equacdo que determina o ciclo, o termo i i, éigual azero quando
0 investimento alcanga o nivel da depreciacéo, pois nesse ponto i; € igua a depreciacéo,

a0 passo que o termo u e pOSltIVO pOIS 0 investimento atual superao anterior.

A partir do momento em que o investimento ultrapassa o nivel de depreciacéo, entre

os pontos A e D, aeconomia entra da nafase de expansdo. Nessa fase ambos os membros

da equacdo sdo positivos, impulsionando a expansdo do investimento. O termo ﬁ i, é

positivo poisi; estdacimado nivel dadepreciacéo e ,u = € positivo pois o investimento

esta crescendo e, portanto, i, > i;_,,.

A manutencdo ou reversdo da fase de prosperidade dependera da interacéo entre
fatores determinantes das deci sdes de investir refletidos na equagdo. Segundo Kalecki, hé
duas alternativas para a trgjetéria da economia: expandir-se indefinidamente até que se
esgote a capacidade de expansdo ou deter-se em um ponto determinado pela interacdo
dos determinantes, onde o investimento atinge seu nivel maximo no ciclo, denominado

i7op, NO ponto C.

Seguindo a Ultima aternativa, hd uma mudanca importante no comportamento dos
componentes da equagdo. Ao atingir seu nivel maximo, ir,,, 0 investimento cessa de

crescer e se mantém por algum tempo nesse nivel, indo de C para D, e fazendo com que
o termo u seja|gual azero. Como o coefici ente— € necessariamente menor do que

12, 0 investimento ndo se mantém indefinidamente no nivel méaximo, mas declina.

Esse momento reflete a influéncia negativa do aumento do estoque de capital. Ao
entrar em operacdo, 0 investimento novo leva ao aumento do estoque de capital,

pressionando a taxa de lucros para baixo e desestimulando a tomada de novas decisdes.

Alt )

Parao nivel deinvestimento i = iro,, —= —

< 0, o quefaz com que ainfluéncianegativa

do aumento do estoque de capital, representadaem E < 1 e, portanto, presente em todos

0S momentos em que i; > 0, se torne suficiente parafazer com que i;_,, > i;. Ao longo
da fase de expansdo, 0 aumento continuo da capacidade produtiva leva & desacel eragdo
gradual dataxa de decisdes, que, em Ultimo caso chega ao seu topo e comega a declinar.
Desse ponto em diante, a economia entra na fase de recesséo.
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Na fase de recessao, entre os pontos D e A’, atua 0 mesmo mecanismo observado

na fase de expansao, porém de modo inverso. Como i,_,, € maior do que i, , 0 termo da
equacao i Aij—;“’ €negativo ecomo i, €positivo, o investimento também sofreainfluéncia
negativa de ﬁ Assim, durante a fase de recesséo, os dois membros da equacéo

influenciam negativamente o investimento, puxando-o para baixo até A’, onde o

investimento se iguala a depreciacao.

Essa tendéncia de queda, no entanto n&o se reverte, pois i, continua menor do que

Alt—y
At

it_, € portanto, o termo u segue negativo. Entdo, apods atingir o ponto A’, a

continuidade da queda do investimento faz com que a economia entre na fase de

depressdo. Analogamente a fase de expansdo, o0 investimento continuara em queda até

que atinja um limite em C’. Vale ressaltar que, o investimento ao cair abaixo do nivel de
depreciacéo, faz com que aatuagdo deﬁ segjacontrériaaquel adafase expansiva, freando

gradativamente a desacel eracéo.

Em C’ a influéncia do membro %it se torna suficiente para parar a queda do

investimento, ¢ como de C’ para D’ u Ai;—;“’ =0, ainfluénciadel%c i; € capaz deinduzir
a retomada do investimento, iniciando um novo ciclo. Segundo Busato, Reif e Possas
(2015, p. 7), o ciclo se revertera novamente “quando o elevado nivel de desinvestimento
provocado pela depreciacdo compense a trgjetdria descendente do nivel de atividade e

dos lucros, aumentando o grau de utilizagdo e provocando o inicio da recuperagdo”.

O modelo kaleckiano explica de forma eficaz o comportamento ciclico regular da
economia a partir da dinamica decorrente das decisdes de investir. O principal fator
responsavel pelo comportamento descrito € o carater dua e defasado do investimento, de
cujainteracdo dos determinantes deriva o ciclo regular automatico. Influénciasinduzidas
tém o paped central na determinacdo das decisdes de investir, ficando as influéncias
autbnomas em segundo plano no modelo, embora assumam maior relevancia na
determinacdo de tendéncia. H4, entretanto, limitagdes quanto a explicagdo de fendmenos
ndo regulares, como crises e instabilidade, o que leva a necessidade de complementar a
discussdo com um modelo que acomode 0s temas ndo abordados por Kalecki.



20

O model o K aleckiano esta construido sob estrutura dadamas obviamente, conforme
ressaltam Busato, Reif e Possas (2015):

Mudancas concorrenciais podem levar amudancas no grau de concentracéo do
mercado, afetando a distribuicdo entre salarios e lucros, o que levard a
alteragBes no efeito multiplicador; resultado equivalente seria obtido se
houvesse ateragdes nas propensdes a consumir das classes. Aumentos no
investimento autdnomo (p. ex. em inovacdo) afetam diretamente a demanda,
levando também a um aumento do investimento induzido [efeito acelerador]
em etapas subsequentes, podendo gerar uma trajetéria de crescimento com
ciclo. (BUSATO; REIF; POSSAS, 2015, p.6)

[.3 - A determinac&o do investimento e expectativas em Keynes

A determinacgdo do investimento sob o principio da demanda efetiva keynesiana
depende, essencialmente, de expectativas de longo prazo dos empresarios, expressas
implicitamente sob o conceito de eficiéncia margina do capital; e dataxa de juros. Néo
apenas as expectativas sdo determinantes para o investimento, masigua mente importante
€ 0 estado dessas expectativas no cenario de incerteza com o qual 0s empresarios se
deparam ao formular essas expectativas, tomando por base seu conhecimento precério
sobre o futuro. E necessdrio, entdo atribuir um grau de confianca as expectativas
formadas. componente essencial paracompreender ainstabilidade e aocorrénciade crises

no modelo proposto por Keynes.

O conceito de eficiéncia marginal no capital existe como o resultado da avaliacéo
dos empresarios quanto ao fluxo de renda presente esperado e preco final de ofertade um
ativo ou bem de capital. Como formalmente definido por Keynes na Teoria Geral do

emprego, do juro e da moeda Keynes (1936):

[...] defino a eficiéncia marginal do capital como sendo a taxa de desconto que
tornaria o valor presente do fluxo de anuidades das rendas esperadas desse
capital, durante toda a sua existéncia, exatamente igual ao seu prego de oferta.
Isto nos dé& as eficiéncias marginais dos diferentes tipos de bens de capital. A
mais alta destas eficiéncias marginais pode, entéo, ser considerada a eficiéncia
marginal do capital em geral. (KEYNES 1982 (1936), p.115)
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A avaliagcdo sobre a renda presente esperada do ativo de capital que define a
eficiéncia margina do capital, segundo Keynes, advém de expectativas de longo prazo
dos agentes. As expectativas de longo prazo sdo compostas, em parte pelo que Keynes
chamou de prognéstico mais provavel e, em parte, pela confianca depositada em tal
prognostico. O prognostico é realizado, em momentos de normalidade (Busato & Reif &
Possas, 2015) com base nateoria prética do futuro de Keynes, presente no capitulo 12 da
Teoria geral e no artigo a Teoria Geral do Emprego (1937). E baseado em convencoes,
na forma extrapolativa de agir, esta fundada em fatos mais objetivos (vendas pregressas,
precos, custos etc). Significa em esséncia, projetar situacdo atual para o futuro. Ja a
confianca € mais subjetiva e os agentes atribuem diferentes niveis de confianca aos
prognosticos formulados daguela forma. Essa forma de agir, em acordo com Keynes,
um mecanismo paralidar com aincerteza, mas nuncaeliminar. Nesse sentido exposto por
Keynes, s80 0 prognostico mais provavel que se possa formular sob bases incertas
decorrentes da existéncia de incerteza forte e sdo fortemente influenciadas pela
experiéncia passada. Assim, prognostico e confiancafornecem, conjuntamente o conceito
de expectativas de longo prazo. Os empresarios, ao formular expectativas de longo prazo,

assumem segundo Keynes que a avaliagao do mercado,

“[...] seja qual for a maneira por que a ela se chegou, ¢ singularmente correta
em relag8o ao nosso conhecimento atual sobre os fatos que influirdo sobre a
renda do investimento e sO mudara na propor¢éo em que variar o dito
conhecimento”. [KEYNES. 1982 (1936), p.112]

Ao admitir-se apossibilidade de erro, abre-se caminho parajul gar se as expectativas
formuladas refletem de forma mais, ou menos, acertada o futuro préoximo. Atribui-se
entdo um grau de confianga nas expectativas. Segundo Keynes [1982 (1936), p.110] “o
estado de confiancga, que € o termo comumente empregado, constitui uma matéria a qual
0s homens préticos dedicam a mais cuidadosa e desvelada atencdo”. O estado das
expectativas €, até mais do que as expectativas per se, fundamental na determinacdo do
investimento, sendo um dos principais fatores determinantes da escala da eficiéncia

marginal do capital.

Ainda que as bases para a formulagdo de expectativas sejam precérias, 0s agentes
investem e sdo obrigados se comportar “como houvesse um bom calculo probabilistico

sustentando as expectativas” [Keynes, 1982 (1936) p.112]. E justamente em raz&o dos
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entraves derivados do conhecimento precario sobre o futuro que se adota o
comportamento convencional, fator psicologico baseado na convencéo atuante nos
agentes. Pela convencdo, assume-se que 0 estado atual dos negdcios se manterapor algum
tempo, ando ser que se tenharazdes concretas paraacreditar no contrario. Dessamaneira,
torna-se 16gico que o presente segja considerado um bom indicador para o futuro. Mais
além, o comportamento convencional validaaavaliacdo do mercado para o estado futuro
nos negocios e, portanto, torna-a correta em relacdo ao conhecimento individual que se

possater.

O modelo de expectativas apoiadas sob o método convencional de calculo esta
fundamental mente inserido em um cenério de relativa estabilidade e consideravel grau de
continuidade na conjuntura econémica. Entretanto, o cen&io acima SO permanecera
enquanto se puder confiar na continuidade das bases que sustentam a conjuntura vigente.
(Busato, Reif e Possas, 2015).

Dessaforma, a convencado assume um papel indispensavel nateoria keynesiana do
investimento, sendo o Unico meio existente de se validar os progndsticos sobre o futuro.
Adicionalmente, 0 comportamento convencional € o responsavel por minimizar os efeitos
de eventuais erros graves de expectativas individuais, influenciadas pelo animal spirits.
A adocdo do comportamento convencional como balizador das decisdes de investir
mostra-se essencial ao tornar o investimento relativamente seguro enquanto se puder
manter a confianca nas expectativas formuladas.

A percepcdo da taxa de juros na teoria keynesiana do investimento ndo se encaixa
como um simplesitem de custo. E da existénciade um cenério de incerteza sobre o futuro
gue se justifica, sobre a percepcdo da moeda como um ativo para Keynes, a preferéncia
pelaliquidez. Sendo um prémio por ndo manter ariquezanaformaliquida, ataxadejuros

se engquadracomo um limitador ao investimento como asintese do trade off do investidor.

Nesses termos, a taxa de juros como limite ao investimento produtivo apenas
representa, de forma condensada, o trade off do investidor, enquanto aplicador
de capital numacarteiraamplade ativos (real ou hipotética, ndo importa), entre
investimento (ativos de capital produtivo) e a liquidez (ativos de capital
monetario). (POSSAS, 1986, p. 301)
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A elevagao nataxade juros ocorre em resposta a intensificagdo da preferéncia pela
liquidez, decorrente do aumento daincerteza. Keynes salienta que a retencéo de moeda e
estimul ada pela frustragéo de expectativas da gueda no nivel de confianca, motivada pelo
pessi mismo dos agentes. A ocorréncia daquebrada convencdo, associadaaquedado grau
de confianga, inicia um processo que tende a baixar a eficiéncia margina do capital, ao
qual os agentes reagem, materialmente, sob a forma da elevacdo da preferéncia pela
liquidez. Segundo Busato, Reif e Possas [2015, p.11] “as condi¢des que reduzem a

expectativa de ganhos futuros vém junto com as que aumentam as taxas de juros”.

Da causalidade exposta acima, pode-se atribuir aos fatores ligados a eficiéncia
marginal do capital a responsabilidade pelas flutuagbes do investimento e, por
consequéncia do papel central deste, do produto e do emprego. A instabilidade, em
Keynes, deriva de mudancas bruscas na eficiéncia marginal do capital, cujo ponto inicial
se encontra na quebra da convencdo e queda/mudanca do grau de confianca nas

expectativas.

A instabilidade no sistema capitaista estd ligada a volatilidade da eficiéncia
margina do capital, caracteristica que se transmite ao investimento. As expectativas,
apesar de enddgenas em momentos de normalidade, sGo construidas sob bases pouco
sdlidas, ndo havendo garantia de sua realizacdo. Ademais, Keynes [1982 (1936) p. 117]
inclui, ainda, o animal spirits “a manifestagdo do Nnosso entusiasmo — como um instinto
espontaneo de agir, em vez de ndo fazer nada’, como um fator que traz mais instabilidade

parao sistema.

Mesmo que a convencgado forneca uma base suficientemente confidvel para que os
agentes balizem sua tomada de decisdo, ancorando as expectativas por algum tempo, a
adocdo do comportamento convencional ndo € capaz de eliminar por completo a
incerteza. Sendo limitada a possibilidade de se manter a estabilidade sistémicaapartir do
comportamento convencional e tendo em vista a existéncia incontornavel de incerteza, o
sistema capitalista, na visdo keynesiana, é potencialmente instavel. Ou sgja, havera, em
algum momento, com a quebra da convencdo, a interrupcéo da trgjetoria anterior de
estabilidade e continuidade. Dessa instabilidade potencial inerente as economias

capitalistas, surgem as flutuagdes irregulares e imprevisiveis e as Crises.
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I.4 — Ciclo, regularidade e instabilidade: a dinamica econ0mica em uma tentativa de

integracdo tedrica keynesiana-kaleckiana®

Das contribuicdes tedricas apresentadas nas subsecdes anteriores, € possivel
delimitar as areas pelas quais se pretende construir uma integracdo entre os modelos
propostos por Kalecki e Keynes. Da contribuicdo kaleckiana, aproveitar-se-a o0 modelo
‘mais formal’ e o mecanismo que atua no sentido dos ciclos regulares. A partir da
contribuicdo de Keynes, pretende-se preencher as limitagdes do ciclo regular de Kalecki,
incluindo a instabilidade potencial do sistema, originaria da incerteza que permeia a
formulacéo de expectativas e o grau de confianca. Ao se propor integrar os modelos,
busca-se chegar a uma melhor compreensdo da dinamica da economia capitalista, que
oscila entre momentos de certa regul aridade, ciclos com quebras bruscas e tendéncia.

O modelo de ciclo bem comportado descrito na contribuicdo de Kalecki parte de
uma determinacdo do investimento completamente enddgena. Tanto 0 movimento de
ascensdo, quanto de depressao sdo resultantes da interagdo entre efeito multiplicador e
acelerador, sob os contextos de duaidade e defasagem do investimento. Na fase de
implementagdo que segue imediatamente adecisdo deinvestir, o investimento influi sobre
a demanda, via efeito multiplicador; decorrida a defasagem que cabe ao hiato temporal
existente entre implementacdo e inicio da operacdo do capital novo, o investimento age

sobre a oferta, como expansdo da capacidade produtiva.

O modelo, construido sob bases objetivas, contempla implicitamente expectativas
adaptativas (BUSATO; REIF;, POSSAS, 2015, p.13), mas abre mé&o, em prol do foco nas
flutuacOes regulares que caracterizam o ciclo bem-comportado, da atribuicdo de
confian¢ca nas expectativas. Ao endogenizar completamente os determinantes do
investimento, Kalecki chega ao modelo de ciclo automético discutido na primeira segéo.
Entretanto, a ndo atribuicdo da confianga nas expectativas implicitamente presentes leva
a que se admita a projecdo do presente para o futuro como regra, eliminando a
instabilidade potencial descrita por Keynes. Elimina-se, assim, a possibilidade de
ocorrerem flutuagdes ndo regulares, exceto se 0s gastos autdbnomos mudaram de forma

brusca. Mais aém, eiminando dos determinantes do investimento os componentes

3 Aintegracdo proposta estd baseada em Busato, Reif e Possas (2015)
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exogenos, Kalecki abstém-se de prosseguir uma abordagem eventuais descontinuidades

na dinamica econdmica, como crises e surtos de expansao.

Ciclos bem-comportados também sdo possivels nacontribuicdo de Keynes, embora
nd haga a formalizacdo de um modelo, como feito por Kaecki. Os conceitos
fundamentais, em Keynes, que podem determinar tanto a continuidade e flutuaces bem-
comportadas, quanto flutuagbes ndo regulares e quebras de tendéncia, séo grau de
confianca e convencdo. Busato, Reif ¢ Possas (2015, p. 13) escrevem: “Se, por um lado,
as convencoes e a confianca associada a elas fazem a economia mudar de posicéo e até
‘desmoronar’, ou criam surtos de otimismo, por outro, s80 €las proprias que criam a

estabilidade temporaria da economia”.

Assim como Kalecki, Keynes contempla um modelo de expectativas adaptativas
(Possas, 2015), mas ha um ponto de divergéncia clara em seus model os expectacionais,
gue abrange tanto a col ocacao das expectativas no contexto da determinacdo das decisoes
de investir, quanto o0 método pelo qual se formulam as expectativas. No modelo
kaleckiano, os agentes formulam suas expectativas a partir de fatores puramente
enddgenos — variagdo dos lucros reais e variagdo do estoque de capital — ao observar o
presente e 0 passado. N&o se atribui grau de confianca as expectativas e estas séo, via de

regra, uma projecéo adequada do futuro préximo.

Keynes, ao contrario de Kalecki, coloca as expectativas no centro da discussao
acerca dos determinantes do investimento, 0 que o leva a um maior desenvolvimento
sobre o tema. Uma diferenca primordia das expectativas em Keynes € a tematica da
“incerteza” que ¢ justamente da inclusdo de um elemento sobre o qual o conhecimento €
precario que a realizacdo desse progndstico passa a ser, ndo0 uma regra, mas uma
possibilidade a qual se atribui maior ou menor grau de confianca, dependendo da

convencao vigente.

Se ndo haindicios fortes de que a conjuntura mudara no futuro préximo, ou sgja, se
a convencao se mantém, via comportamento convencional os agentes acreditardo que o
cendrio atual permanecerae, portanto, o presente serdumaboaaproximagéo parao futuro.
Nesse contexto, o grau de confianga nas expectativas é elevado e a economia apresentara

uma dinamica regular, como no ciclo bem-comportado kal eckiano.
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Por movimento ciclico queremos dizer que, quando o sistema evolui, por
exemplo, em direcdo ascendente, as forcas que o impelem para cima adquirem
inicialmente impulso e produzem efeitos cumulativos de maneira reciproca,
mas perdem gradual mente a sua poténcia até que, em certo momento, tendem
a ser substituidas pelas forcas que operam em sentido oposto [...]. (KEYNES,
1982 (1936), p. 217)

A instabilidade, no sentido de quebra de tendéncia, sd ocorrera se houver alguma
mudanca abrupta no grau de confianca ou na convenco®. A queda do grau de confianca
nas expectativas, e ndo as ateracbes nos fatores chave para sua formulacéo, afeta
diretamente a escala de eficiéncia margina de capital e, consequentemente, o
investimento. Adicionalmente, se os agentes tém, sucessivamente, menor confianca em
seus prognosticos, deixa-se de acreditar que a situagcdo presente se manterd e ocorre a
guebra da convencao, abrindo espaco parainstabilidade. O grau de confianca é, por esses

motivos, o principal fator associado a mudancas repentinas no investimento.

Pode-se observar em K eynes duas fontes de variaces na dindmica econdmica, com
atuacdo distinta. Enquanto o grau de confianga e a convencéo se mantém, mudancas
enddgenas regem a dindmica econdmica. O resultado nesse cenario é essencialmente
similar ao proposto pelo ciclo automatico de Kalecki. A segunda possibilidade decorre a
partir da queda abrupta do grau de confianca e subsequente quebra da convencao:
mudancas cuja fonte é exdgena. Mesmo que ndo hagja frustracéo das expectativas, o grau
de confianca que nestas se deposita cai a um nivel tal que a convencdo se quebra e,
inevitavelmente, ocorre quebra de tendéncia, o que traz instabilidade. Para uma
formulacdo matemética que busca contemplar as contribuicdes conjuntas de Keynes e
Kalecki, ver Busato (2012).

Da tentativa de integracdo dos modelos keynesiano e kaleckiano observa-se a
complementaridade entre os model os. Kalecki formaliza um modelo de ciclo automético
completamente enddgeno que converge com a percepcdo keynesiana do ciclo em
periodos de normalidade. Keynes, ao incluir os conceitos de confianga e convencao
permite a compreensdo da instabilidade das e flutuagdes ndo regulares, atribuindo a

economia capitalista uma instabilidade potencial; uma limitagdo no modelo kaleckiano.

4 Considerando que, por ora, n3o se estd discutindo os efeitos de mudangas na politica econémica,
concorréncia, setor externo e distribuicdo, etc.
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Ao integrar os modelos, consegue-se um ferramental tedrico capaz de explicar
consi stentemente tanto a dinamica ciclica regular movida por fatores endégenos, quanto

as mudangcas repentinas e periodos de instabilidade, originadas em fatores exdgenos.
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CAPITULO Il - BREVE PANORAMA DA ECONOMIA BRASILEIRA

[1.1 - Introducéo

Como visto no capitulo anterior, as decisdes privadas de investir estdo fortemente
relacionadas as expectativas dos investidores sobre o fluxo de receita que se pode esperar
do investimento novo. Ou sgja, 0 investimento dependera da percepcdo dos agentes em
relacdo aos fatores objetivos, tais como a expectativa de demanda que se materializa na
eficiéncia marginal do capital, na tipologia de Keynes, ou no grau de utilizagdo na de
Kalecki; e em relacdo aos fatores subjetivos como o nivel ou grau de confianga que os
agentes atribuem as suas expectativas, huma versdo mais aproximada daquela
desenvolvidapor Keynes (BUSATO; REIF; POSSAS, 2019). Assim, torna-se necessario
fazer uma breve apresentacéo de alguns elementos conjunturais da economia brasileira
no periodo analisado, para que se possa compreender como a evolugdo desses elementos
afetou as expectativas dos agentes e, consequentemente, as trgjetérias do investimento

privado e do ciclo econémico.

O presente capitulo se divide em duas partes além dessa introducéo. Na segunda
parte, sera feita uma breve apresentacdo do comportamento de componentes da demanda
no contexto da economia brasileira entre 2004 e 2015. Na Ultima parte, sera feita uma
leitura desses dados com base em Serrano e Suma (2011) e Serrano e Suma (2012).

O objetivo deste capitulo € expor de maneira sintética a evolucéo de componentes
da demanda no contexto da economiabrasileira, assim como de demaisfatores relevantes
a dindmica do investimento privado no Brasil, sob a 6tica da validade do chamado
Principio da demanda efetiva. Os componentes da demanda apresentados nesse capitulo
compreendem ndo s os fatores objetivos, mas também a confianga, um componente

subjetivo relacionado as expectativas essencial em Keynes.
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[1.2 — Conjuntura econdmica brasileira entre 2004 e 2015

O periodo cujo trabalho propde andisar foi marcado por um momento de
crescimento rapido e elevadas taxas de investimento em um contexto externo bastante
favoravel e umainversdo brusca no momento imediatamente seguinte. O PIB brasileiro
vinha crescendo rapidamente, atingindo uma taxa média de 4,4% ao ano entre 2004 e
2010, mesmo com o impacto da crise dos mercados subprime, sentido em 2009; e entra
em um periodo de desaceleracdo e recessdo a partir de 2011 com crescimento médio de

1,1% e recessdo de 3,8% em 2015.

Grafico 1: Taxa de crescimento do PIB - valoresreais de 2000. De 2004 a 2015.
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Fonte: elaboracdo propria a partir de dados do IBGE.

Quanto ao consumo privado, pode-se observar gque este apresentou crescimento
ininterrupto de 2004 a 2013, porém com duas fases distintas. Até 2009, o consumo
cresceu ataxas crescentes, salvo em 2008, em reflexo dacrise internacional dos mercados
subprime. Nota-se que, mesmo sendo induzido pela renda, 0 consumo ndo cai em 2009,
como ocorre no produto. 1sso se deve ap estimulo ao consumo via expansao do acesso ao
crédito que marcou o periodo. A partir de 2010, inicia-se umatrajetoria de crescimento a
taxas decrescentes, chegando, por fim, avariacdo negativa em 2014 e 2015.
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Gréfico 2: Variagéo do consumo privado — valoresreais de 2000. De 2004 a 2015.
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Fonte: elaboracdo prépria a partir de dados do IBGE.

O cambio, cuja dinamicateve papel importante na conducédo da politica monetaria
do periodo analisado, dadas as condicdes externas, apresenta duas fases bem definidas.
Como se pode observar do gréfico, h& um movimento de apreciacdo cambia continua
entre 2004 e 2011. A tendéncia, no entanto, se reverte e o cdmbio entra em uma fase de

depreciacao continua até 2015, ano final do periodo analisado.

Gréfico 3: Taxa de cambio real efetiva - nimero indice de 2004. De 2004 — 2015.
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Fonte: Elaboracdo propria apartir de dados do | peadata.

O investimento publico, que tem importante papel como indutor dado investimento
privado, correspondendo por quase a totalidade do investimento autbnomo, nédo
apresentou um comportamento marcado por fases bem definidas. Entre 2004 a 2010, o
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investimento publico cresce expressivamente, atingindo o auge em 2010. De 2011 até
2015, o investimento publico mantém-se abaixo do nivel atingido em 2010 e cessa seu
crescimento em 2013, entrando em uma queda forte a partir de 2014.

Grafico 4: Investimento publico real (valoresreais de 2000). De 2004 a 2015.
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Fonte: Elaboragdo propriaa partir de Orair, J. e SiqueiraF. Ipea, 2018.

Do ponto de vista das condigbes de financiamento da economia, 0 acesso ao
crédito para as empresas se torna mais limitado a partir de 2011. Os dados do Banco
Central mostram que entre 2011 e 2013 as concessdes de crédito tem um crescimento
praticamente nulo (em valores reais) e reducdo do volume de crédito concedido a partir
de 2014.

Gréfico 5: Concessao de crédito ao setor privado (pessoa juridica). Valores reais de

2000.
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Fonte: Elaboragéo propriaa partir de BCB — DSTAT.
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Os recursos direcionados, que correspondem as operagdes de crédito que contam
com juros subsidiados e sdo direcionadas a setores definidos como estratégicos sofreram
uma reducdo mais intensa, de 38% em comparagdo com o inicio da série. No ambito dos
recursos livres, tomados a taxa de mercado, areducéo foi pequena e a participacéo destes
no total de crédito concedido aumentou entre 2011 e 2015.

A taxa de juros basica da economia, apresenta duas fases distintas. Entre 2004 e
2010, observa-se uma reducdo continua dos juros, a excegdo de 2004 e 2008. J4 a partir
do meio de 2010, os juros passam por uma subida brusca seguida de uma queda brusca e
um novo ciclo de ata, refletindo a instabilidade na conduc&o da politica monetaria no
periodo. Dos dois gréficos, pode-se observar que reducéo do volume de crédito disponivel
ocorre em m contexto de aumento dos juros em 2011 e de 2013 a diante.

Gréfico 6: Taxa basica de juros — Selic — meta do Copom (% a.a.). De 2004 a 2015.
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Fonte: Elaboragdo propriaa partir de BCB — DSTAT.

O nivel de confianca dos investidores — assim como PIB e consumo privado —
apresentou uma trgjetéria com duas fases bem definidas, como se pode observar do
gréfico. Entre 2004 e 2013, o indice apresentou certa estabilidade quanto ao nivel
atingido, oscilando em torno da média de 105 pontos, sem variagcbes muito bruscas a

excecao dos anos 2008-2010, sob impacto da crise internacional .

O gue se observade 2011 em diante &, apesar do retorno ao patamar medio dos anos
anteriores a crise que ocorre entre 2011 e 2013, um movimento de queda continua do

indice de confianga. Esse processo de queda, ndo cessa, mas se intensifica apés 2013,



33

quando o indicador atingiu o patamar dos resultados anteriores. Nos dois anos
subsequentes, a queda brusca levou o indice de confianca a atingir os resultados mais

baixos da série, fechando o periodo 42 pontos abaixo do resultado inicial.

Gréfico 7: indice de confianca da indstria (expectativas) — | CE — com ajuste sazonal.
De 2004 a 2015.
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Fonte: Elaboracao prépriaa partir de FGV Dados.

Do gréfico 9, que apresenta dados do comércio internacional no Brasil, pode-se

identificar o rapido crescimento das exportactes e das importacoes.

Gréfico 9: Importacdes, exportacdes e balanca comercial (US$ milhdes) - Dados
anuais de 2004 a 2015.
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Fonte: Elaboracdo propria apartir de BCB / BP (BPM5).

A partir de 2011, inicia-se a reversao da tendéncia anteriormente observada e as

exportacdes decaem continuamente até o fim do periodo. Asimportac@es, no entanto, ndo
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acompanham essa tendéncia, apresentando flutuacdes leves em torno do valor acancado
em 2011, mantendo-se nesse mesmo patamar até 2014. O resultado da balanca comercial,
logicamente, se deteriora no periodo e em 2014 o saldo fica negativo pela primeira vez

nasérie.

Assim como exportacdes e importacdes, a trajetdria dos termos de troca apresentou
duas fases bem definidas no periodo 2004 — 2015, como se pode observar no gréfico 10.
Na primeirafase, no contexto do boom das commodities, os termos de troca melhoraram
continuamente, salvo em 2009, com o impacto da crise internacional, atingindo o pico de
37% acimado inicio da série em 2011. Imediatamente apds esse resultado, iniciou-se um
movimento de rgpida deterioracdo dos termos de troca, levando-os de volta ao patamar

de 2007 ao fim da série.

Grafico 10: Evolugéo dos termos de troca (indice 2004 =100) - Dados anuais, 2004 -
2015
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Fonte: Elaboragéo propriaa partir FUNCEX.

I1.3 — Evolucéo de variaveis macroecondmicas e de politicas fiscal e monetaria: uma

revisio de bibliografia

Com base nos graficos acima apresentados, pode-se identificar, dentro do periodo
estudado nesse trabalho, duas fases distintas quanto a0 comportamento da economia
brasileira. O primeiro, de 2004 a 2010, marcado pelo crescimento acelerado,
principalmente a partir de 2006; e o segundo a partir de 2011, cujaprincipal caracteristica

€ aintensa desacel eracdo do ritmo de crescimento da economia.
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Ao longo da primeira fase do periodo, as condi¢cBes externas encontram-se
favoraveis a economia brasileira, o que explica, em parte, o crescimento voltado para o
mercado externo observado no biénio 2004 — 2005. O cenario apresenta uma combinacdo
de diversos fatores exdgenos favoraveis ao crescimento, como descrito por Serrano e
Summa (2011).

A rgpida expansdo da economia mundial e do comércio internacional a partir de
2003 influenciou positivamente a recuperacéo dos precos das commodities, levando ao
boom das exportacBes em um contexto de continua tendéncia de apreciacéo cambial.
Inicia-se um periodo de rgpida e intensa acumul agcdo de reservas internacionais e melhora
da posicéo de liquidez internacional. O primeiro biénio do periodo abordado apresentou
uma melhora significativa das condigdes de solvéncia da economia brasileira em
decorréncia do aumento dos fluxos de capital e comercial para mercados emergentes,
reducdo dos juros basicos americanos (FED); e reducdo dos spreads para mercados

emergentes.

No campo da politica econdmica, claramente optou-se por manter o arcabouco
macroecondmico do periodo imediatamente anterior (tripé macroecondmico). O cambio
entrou em uma tendéncia de apreciacdo continua, resultado da politica de acumulacdo
massivade reservas internacionais e procurou-se manter osjuros elevados afim de manter
o elevado diferencial de juros brasileiro. Ambas as estratégias foram essenciais para
manter a inflagdo dentro da meta e funcionamento exitoso do sistema de metas de

inflac&o.

A politica monetéria operou com o objetivo claro de controlar a inflagdo, tendo
como meio de transmissdo o custo da taxa de cambio. Ainda segundo Serrano e Summa
(2011), ainflagdo brasileira no periodo se mostrou pouco sensivel ao grau de utilizagao,
sendo essencialmente ligada a fatores de custo e a indexagdo da economia via pregos
administrados. O mecanismo de atuacdo do Banco Central viacaémbio consistia, até 2010,
em transformar um choque negativo em ddélares em um choque positivo em reais, via
aumento do diferencial de juros, forcando a rdpida apreciacdo cambia para

contrabalancear os choques inflacionarios.

A partir de 2006, a economia entra em um ritmo de crescimento mais acelerado,
puxada, ndo mais pelo setor externo e exportagdes, mas voltada para o mercado interno
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(SERRANO; SUMMA. 2011. p. 16). A politica econémica volta-se também para um
modelo mais focado no crescimento, mudando gradualmente sua maneira de atuagéo
quanto a politicafiscal. Até 2006, perseguiu-se rigorosamente metas de superévitsfiscais
elevados. Ja de 2007 em diante, as metas foram sendo reduzidas gradua mente, abrindo
espaco fiscal para aumento dos investimentos publicos e encaminhando a politica fisca

para uma orientacdo mais expansionista.

A politica fiscal expansionista adotada logrou éxito em estimular a demanda em
geral, mas principamente o consumo privado, capaz de induzir o boom do investimento
privado de maneira rapida e sustentével. Paralelamente, o governo adotou uma politica
crediticia também expansiva, via bancos publicos, elevando significativa e rapidamente
o crédito disponivel tanto para consumo quando para investimento, contribuindo para o

rapido crescimento do investimento.

Com o advento da crise, em 2008, o governo adota uma politica claramente
anticiclica por um curto periodo, reduzindo drasticamente o superdvit primario trimestral
a partir de julho de 2008, mas permitindo uma recuperacdo parcial do resultado a partir
do terceiro trimestre de 2009. Esse periodo representou uma interrupcéo da politica proé-
ciclica que vinha se encaminhando desde a mudanca de orientacéo da politicafiscal entre
2006 e 2007. Passado o periodo, voltou-se ab modelo pro-ciclico anterior, que foi,
segundo Serrano e Summa (2011), fator chave para arépida recuperacdo da economiaem
2010.

Apés ter atingido o pico do crescimento em 2010, a economia brasileirainiciaum
periodo de crescimento lento no ano subsequente. Em 2011, a indUstria atinge um
resultado negativo e a criacdo de empregos formais cai mais de 50% em relacdo ao ano

anterior.

Embora o ritmo de crescimento da economiamundial alcancado em 2010 — um ano
de recuperacdo — ndo se tenha mantido em 2011, segundo Serrano e Suma (2012), a
desaceleracdo do comércio internacional ndo é capaz de explicar sozinha uma
desaceleracdo da propor¢cdo que houve na economia brasileira no periodo. A reducéo
acentuada do crescimento da economia brasileiraapartir de 2011 se deveria, entdo, mais
a mudancas na conducéo da politica macroeconémica do que a mudancas em fatores

internacionais.
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Apds a répida recuperacdo da crise internacional, inicia-se um novo ciclo de
conducédo de politicas macroecondmicas, com a adogdo de politicas macro prudenciais.
Em decorréncia da rapida recuperacéo da economia em 2010 e do aumento dos pregos
das commodities, ainflacéo ultrapassaametae, como resposta, o BC dainicio aum ciclo
derépido aumento dejuros. A Selic vai de 7,5% para 13,5% de fevereiro de 2010 a agosto
de 2011.

Simultaneamente a0 aumento dos juros, 0 governo lanca mdo de uma série de
medidas de controle crediticio. Dentre essas medidas macro prudenciais destacam-se o
aumento do compulsério e a reducdo da alavancagem financeira dos bancos; bem como
0 aumento do IOF e mudangas de regras para uso de cartdo de crédito. Como
consequéncia, 0 acesso ao credito pelo consumidor tornou-se mais dificil, devido ao
desestimul 0 a abertura de novas linhas de crédito e aos juros praticados mais altos. A taxa
de crescimento real do crédito ao consumidor reduziu-se significativamente sem que se
Conseguisse, no entanto, reduzir os prazos médios dos empreéstimos, levando ao aumento
dainadimpléncia.

A combinag&o de politicas monetaria, fiscal e crediticiarestritivas, aiada a queda
do crescimento das exportacdes, levou arapidadesacel eracdo do crescimento do consumo
privado. Fortemente induzido, o investimento em capital fixo privado (FBCF) reduziu-se
drasticamente, principalmente no setor de maguinas e equipamentos. Da reducdo do
investimento, mais intensa no setor de bens de capital, deriva-se a recesséo industrial
observada em sequéncia; agravada pela reducéo geral da demanda, a qual o setor € mais

sensivel gque os demais.

Os efeitos sobre investimento e demanda corroboram com avisdo dos autores sobre
a conducdo errbnea das politicas fiscal, monetéria e crediticia no periodo em quest&o.

Conforme se pode extrair de Serrano e Suma (2012):

“Esta forte desacelera¢do do investimento privado ao longo do ano de 2010
(pois o investimento publico cresceu a taxas elevadas neste ano como vimos
acima) torna ainda mais dificil a compreensdo do forte compromisso do
governo com politicas monetéarias e fiscais de contragdo da demanda a partir
do fim de 2010.” (SERRANO; SUMMA.. 2012. p. 184)
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Aindasegundo os autores, 0 cambio valorizado ndo configurou um fator impeditivo
durante a fase anterior, de rapida expansdo, impossibilitando seu enquadramento como
umadas causas da desacel eracéo apds 2010. Mais além, as importacdes beneficiam-se do
cambio valorizado e tém elevada complementariedade com o investimento em méguinas
e equipamentos, variando com este conjuntamente ja que, segundo os autores
(SERRANO; SUMMA. 2012. p. 186) “no curto prazo, o investimento em maguinas e
equipamentos, a producdo industrial e as importagdes totais da economia oscilam

conjuntamente, sgjaqual for ataxade cambio”.

No ambito da politicafiscal, observou-se a manutencdo da meta de resultado fiscal
no biénio 2012-2013, em um cen&io de queda da arrecadacdo federal; havendo, no
entanto a revisdo da meta a partir de 2014. Assim, entre 2011 e 2014 houve algum
aumento do espaco fiscal para investimentos, mesmo com a reducdo da arrecadacdo. O
gue se configurou, no entanto, ndo foi 0 aumento do investimento publico. Ao contrério
do crescimento continuo do investimento das empresas estatais entre 2007 e 2010, apartir
de 2011, o investimento das estatais assume um comportamento erratico e com tendéncia

adiminuicao, sob forte impacto do ciclo poalitico.

A composicdo da despesa federal passa a apresentar crescimento dos gastos
correntes em detrimento do investimento publico. Adicionalmente, o efeito base atuando
sobre o nivel de investimento ndo se pbde manter em face a reducéo do ritmo de
crescimento do PIB.

Ainda sobre o investimento, este reduz-se drasticamente, tanto pelo lado publico
quanto pelo privado. O governo tentou, a partir de 2011, promover a recuperagcao do
investimento privado via reducéo de custos e aumento de margens de lucro. Entretanto,
ndo houve intervencdo no sentido de estimulo a demanda, o que é essencia para que
ocorra mudanca nas expectativas dos empresarios e se possibilite a readlizacdo do
investimento. Portanto, ndo havia garantias de éxito na politica adotada pelo governo, ja
que, como descrito por Serrano € Summa “Nn&o existe nenhum motivo pelo qual empresas
investiriam mais em capital fixo sem uma perspectiva de aumento da demanda,
independentemente de qualquer aumento em suas margens de lucro.” (SERRANO;
SUMMA. 2012. p. 187).
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CAPITULO 1Il — DINAMICA DO INVESTIMENTO NA ECONOMIA
BRASILEIRA ENTRE 2004 E 2015

[11.1 - Introducéo

Foram apresentados no primeiro e segundo capitulos do presente trabalho,
respectivamente, uma revisao tedrica dos determinantes do investimento segundo as
premissas de Keynes e de Kaecki e um panorama da economia brasileira. Da reviséo
feita no primeiro capitulo, fica evidente que a dindmica econdmica é ciclica e que esse
comportamento tipico das economias capitalistas deriva da dindmica propria do
investimento. Ocorre, no entanto, que o investimento, enquanto componente da demanda
agregada representa, no Brasil, menos de 20% do PIB. Narevisdo dos autores, procurou-
se evidenciar o que leva o investimento a assumir essa posicdo central na determinacéo
dadinamica, paraque, partir da estatistica descritiva, se pudesse avaliar a centralidade do

investimento no caso da dindmica econdmica brasileira entre 2004 e 2015.

Procurou-se compreender, também, o porqué do investimento ser tdo sujeito a
flutuacdes, bem como quais fatores séo responsavei s pela sua determinacéo e como atuam
no sentido de torn&lo volail (ou estéavel). Para tanto, foi utilizada modelagem
econométrica na tentativa de identificar quais os fatores se mostraram mais relevantes
para compreender a dinamica do investimento no Brasil no periodo analisado e qual tipo
de relacdo estes possuem com 0 comportamento do investimento em maguinas e

equipamentos.

O modelo econométrico foi construido utilizando o método de minimos quadrados
ordinérios (MQO) efoi calculado com uso do software Microsoft Excel. Pararealizar as
regressoes lineares, foram utilizadas as séries histéricas das variaveis relevantes para a
demanda (ALVES; LUPORINI. 2010. p 457) tomadas trimestramente em indice com
base no primeiro trimestre de 2004. Os dados foram testados para heterocedasticidade
pel o teste de Breusch-Pagan e as significancias das variavei s e dos model os foram obtidas
apartir de estatisticat e de estatistica F, respectivamente.

O capitulo se congtitui de duas partes além desta introducéo. Na primeira, faz-se

uma discussao acerca da centralidade do investimento na explicagdo dadindmicado PIB.
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Na segunda, busca-se compreender empiricamente a dindmica da Formacéo Bruta de
Capital Fixo (FBCF) a partir de componentes da demanda no contexto da economia
brasileira no periodo de 2004 a 2015, com base em modelagem econométrica. A analise
foi limitada a0 comportamento do investimento em méquinas e equipamentos, pois em
sua composicdo exclui-se o investimento residencial e h4 uma participagdo muito
pequena do investimento publico, cujas respectivas determinagtes ndo estéo sujeitas a

mesma | 6gi ca apresentada na discussao tedrica do primeiro capitulo.

I11.2 -Discussédo do ciclo econdémico a partir da dinéamica do investimento

O modelo proposto por Kalecki (1954) destaca influéncias autdbnomas e induzidas
como principais determinantes das decisdes de investir e da dindmica associada ao
investimento. A discussdo do “ciclo puro”, no entanto, limita-se adiscusséo do efeito dual
e defasado do proprio investimento, ja que os componentes auténomos sb estéo sujeitos
a mudanca no longo prazo. Para a compreensdo da tendéncia, € necessario incluir
investimento autbnomo e demais gastos auténomos do modelo do autor. Ao identificar o
investimento como essencial menteinduzido pelo grau de utilizagdo, 0 model o de Kal ecki,
segundo Busato, Reif e Possas (2015), revela-se incompl eto se tomado isoladamente por
nado ser capaz de explicar uma caracteristicafundamental do investimento em capital fixo:

suavolatilidade.

A compreensdo dessa caracteristica € possivel ao seincluir o conceito daconfianca,
proposto por Keynes (1936), na determinacdo das decisdes de investir. No modelo de
Keynes, a tomada de decisdo depende fundamentalmente de dois fatores: a eficiéncia
marginal do capital e ataxade juros. Os agentes tomam as decisdes em um ambiente de
incerteza e com base em um conhecimento limitado sobre o futuro, o que faz com que as
expectativas formuladas quanto aos comportamentos futuros da eficiéncia marginal do
capital e da taxa de juros carreguem consigo um componente subjetivo derivado da
avaliacdo dos agentes, que se reflete na confianca quanto as expectativas.

Assim, como ndo se pode formular objetivamente uma base que sustente as
expectativas e ndo havendo possibilidade de reverter facilmente um erro grave quanto a

tomada de decisfo, o investimento se tornaria vol &til.
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Detodos osfatores rel evantes na composi ¢do da demanda agregada, o investimento
€ 0 gue possui 0s determinantes que mais carregam incerteza, como fica explicito em
Keynes (1937, p. 221) na sua avaliacéo: “dentre todos esses varios fatores, sdo aqueles
que determinam a taxa de investimento os menos confidveis, ja que estes sdo
influenciados por nossas expectativas quanto ao futuro sobre o qual sabemos muito
pouco.”® A volatilidade inerente ao investimento pode, entdo ser explicada a partir da
volatilidade de seus préprios determinantes, essencialmente derivados de expectativas

formulada em um cenério de incerteza.

As decisdes de investir assumem, segundo Possas (1986, p.305) “um forte e
‘inelimindvel” potencial de instabilidade, sujeitas que sdo a alteracdes subitas e violentas
no estado de confianga, precario, que baseia as decisdes de investir”. Portanto, na medida
em que a confianca atribuida as expectativas varia, havera variagdo no investimento e a
frequéncia das flutuacbes dependera da avaliacdo dos agentes, via comportamento
convencional, quanto a manutencdo do “estado atual das coisas” e a necessidade de
revisdo das expectativas sobre a eficiéncia marginal do capital, fazendo do investimento

umavariavel sujeitaavolatilidade.

Tanto Kalecki quanto Keynes, cujas teorias ancoram este trabalho, destacam o
papel central do investimento em capital fixo na determinacéo do produto e do ciclo
econdmico. Apesar de admitir a complexidade e a influéncia de outras variavels
importantes no sistema econdmico, essa centralidade do investimento fica clara em
Keynes [1982 (1936). p. 217] no trecho “(...) o ciclo econémico deve, de preferéncia, ser
considerado como o resultado de uma variagao ciclica da eficiéncia marginal do capital”.
Kalecki vai mais aém no sentido de uma definicdo forma desse papel centra do
investimento na determinag¢do do ciclo econdmico, como se pode observar no trecho “(...)
dada essa suposicéo — tanto a balanca comercial quanto o orcamento do governo séo
equilibrados e os trabalhadores ndo poupam — o nivel das atividades econémicas é
determinado pelo investimento” [KALECKI. 1977 (1954). p. 143].

A centralidade do investimento em capita fixo na determinacdo do ciclo

econdémico, a despeito do percentual que este representa na composicéo da demanda

5 Of these several factors, it is those which determine the rate of investment which are most unreliable,
since it is they which are influenced by our views of the future about which we know so little.
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agregada, se justifica fundamentalmente no seu efeito dual e defasado e no seu potencia

de volatilidade caracteristica

O investimento justifica seu papel central na determinacdo do ciclo econémico
igualmente por ser o fator do qual derivam as flutuacdes repentinas e violentas que se
observam ao longo dos ciclos, como consequéncia de sua volatilidade intrinseca. Keynes
(1937, p. 221) argumenta, quanto a relevancia da volatilidade do investimento para sua
posi¢do central na determinagdo do ciclo econémico, que “dada a psicol ogia das massas,
o nivel de produto e emprego como um todo depende do nivel de investimento™®,
salientando ainda que essa colocagdo se da “ndo porque este — 0 investimento — € o Unico
fator da qual a demanda agregada depende, mas porgue é normal em sistema complexo

reconhecer como causa causans o que € mais sujeito aflutuages repentinas e violentas””’.

O comportamento ciclico €, portanto, inerente a economia capitalista, mas a
contribuicdo de Keynes pontua que ndo necessariamente os ciclos se ddo de forma bem
comportada, como descreve o modelo do ciclo automatico de Kalecki. As transicdes da
expansdo para arecessao tendem a ser violentas, a partir de quedas bruscas da confianca
dos empres&rios nas expectativas de longo prazo, levando ao colapso repentino da
eficiéncia margina do capital [KEYNES. 1982 (1936). p. 218]. Fica claro em Keynes,
entdo, que a quebra da confianca ocorrida apos a frustragdo das expectativas desencadeia

areversdo datrgjetoria da economia.

A desilusdo chega porque, de repente, surgem dividas quanto a confianca que
se pode ter no rendimento esperado, talvez porque o rendimento atual dé sinais
de baixa a medida que os estoques de bens duraveis produzidos recentemente
aumentem regularmente. [KEY NES, 1982 (1936). p. 219]

A partir daretomada da discusséo tedricafeitapor Keynes e por Kaecki acercado
papel do investimento nadindmicado ciclo fica, portanto, seguro concluir que adinamica
do investimento é o principal determinante da dindmica da economia como um todo.

Adicionamente, a identificacdo da dindmica do investimento em capital fixo como o

6(...) given the psychology of the public, the level of output and employment as a whole depends on the
amount of investment.

71 put it in this way, not because this is the only factor on which aggregate output depends, but because
it is usual in a complex system to regard as the causa causans that factor which is most prone to sudden
and wide fluctuation.
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principal determinante das flutuacbes pressentes no sistema econO0mico permite
enquadrar a interacdo dos principais determinantes do investimento ao longo do tempo
gue compreende o ciclo econdbmico como 0s parametros que, via dinamica do

investimento, sdo capazes de determinar a prépria dindmica econdmica como um todo.

Dessa causalidade entre investimento e ciclo derivaanecessidade de entender como
a interagdo dos determinantes das decisOes de investir se reflete na dinamica do
investimento. Somente com acompreensdo de como diferentes componentes dademanda
s80 capazes de inferir a dindmica do investimento é possivel compreender como essas

mesmas variave's, viainvestimento, séo capazes de determinar a dinamica econdmica.

[11.3 — Determinacao do | nvestimento na Economia Brasileira entre 2004 e 2015

O periodo estudado no presente trabalho mostra duas fases bem definidas para a
trgjetéria da FBCF, como se pode observar no grafico a seguir. Entre 2004 e 2011, a
FBCF cresce intensamente e com uma Unica interrupcdo no advento da crise
internacional. Como visto no capitulo 2, as condigcdes externas favoraveis a economia
brasileira e a politica econdbmica focada no crescimento durante primeira fase do
periodo estudado lograram éxito em estimular a demanda e acelerar o crescimento do
PIB, o que, teoricamente, € capaz de estimular o investimento, sendo este essencialmente
induzido pela demanda. Decorre, no entanto, no periodo seguinte, a reversdo desse
quadro.

Entre 2011 e 2015, as condicles externas se deterioram gradativamente, a politica
econdmica assume um caréter errético e menos focado no desenvolvimento econdmico.
O contexto de desaceleracdo crescente da economia acompanhado da orientacéo mais
restritiva das politicas fisca e monetaria representaram, efetivamente, a reducdo da
demanda. Por seu caréter induzido e defasado, areacéo do investimento ndo foi de queda
imediata, mas de uma desaceleracdo no ritmo de crescimento, entre 2011 e 2013, e
posterior queda a partir do primeiro trimestre de 2014, como se pode observar do gréfico
11, aseguir.
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Grafico 11: FBCF — Maquinas e Equipamentos. Valores reais de 2010 em nimero
indice com base em 2004.1. Dados trimestrais, 2004 a 2015.
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Fonte: Elaboragdo propriaa partir de | peadata.

O nivel de utilizagdo da capacidade instalada — fator de grande importancia na
dindmicado investimento pela 6tica da demanda ef etiva apresentada no primeiro capitulo
deste trabalho, principalmente por sua relacéo direta com o carater dual do investimento
em capital fixo, se mostra em torno daquele que seria o grau ‘normal’ ou médio entre
2004 e 2008, com uma brusca queda em 2009, decorrente da crise do subprime, com
guedas sucessivas a partir de 2012 e com maior intensidade, em 2015, decorrente da
reversao da politica econdmica, mudancas nas condic¢des externas e consegquente reducao

do grau de utilizacgo.

Gréfico 12: Nivel de utilizacdo de capacidade instada — trimestral. De 2004 a 2015.
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O nivel de utilizac8o dacapacidade instal adareflete as condi¢des atuai s de demanda
e afetam diretamente as expectativas dos agentes quanto a demanda esperada,
funcionando como um mecanismo de ajuste, através de “graduais revisdes dessa

expectativa aluz daexperiéncia’ (KEYNES. 1937. p 2).

O modelo para estimacédo do Investimento a partir de componentes da demanda
agregadafoi construido com base no modelo mais restrito proposto por Alves e Luporini
(2010) em sua equacdo 1, que reflete o modelo acelerador de Keynes (ALVES,
LUPORINI. 2010. p. 462). A estimacdo feita no presente capitulo, difere, no entanto, da
feita pelas autoras pela inclusdo de uma varidvel que tenta captar os efeitos dos fatores

subjetivos rel acionados a tomada de decisdo pelos agentes: a confianca.

Retomando Keynes (1936), é necessario lembrar que os empresarios reconhecem a
possibilidade de errar suas previsdes, particularmente suas expectativas sobre o longo
prazo e por isso se ancoram no comportamento convencional como tentativa de se
resguardarem de erros graves. Atribuem maior ou menor confiangca nas expectativas e
isso reflete um importante fator subjetivo relacionado a tomada de decisdo. A confianca,
cuja percepcdo € essenciamente subjetiva, atribuida as expectativas € um fator
determinante para a percepcao da eficiéncia marginal do capita e, assm, fundamental

para a determinacdo do investimento em si.

Efetivamente, as varidveis independentes utilizadas foram: (1) PIB trimestral (a
precos constantes de 2010) com defasagem de dois trimestres; (2) utilizacdo de
capacidade instalada, com defasagem de um trimestre; (3) taxa de juros bésica da
economia (Selic), com um trimestre de defasagem e€; (4) indice de confianca dos
empresarios, com defasagem de um trimestre. Todas as séries utilizadas, a excecdo da
série de nivel de utilizagdo da capacidade, que foi tomada em variacéo trimestral, foram
tomadas em numero indice tendo como base o primeiro trimestre de 2004 a fim de
padronizar os dados que, originamente, eram dispostos em milhdes de reais, percentuais

e indices.

Darevisdo tedricafeitano primeiro capitul o, tem-se, paraKalecki (1954), que entre

atomada de decisdo dos empresarios e arealizagdo do investimento em si, existe um hiato
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temporal. Portanto, para que se pudesse estimar a FBCF, foram aplicadas defasagens as

varidveis da demanda agregada em relacdo ao investimento.®

A aplicacdo de defasagens temporais diferentes entre as séries se deu para melhor
gjustar a estimacao da FBCF via model agem econométrica. Defasagens diferentes foram
testadas para as varidveis em regressoes preliminares até que se chegasse a0 modelo
apresentado, que foi 0 que mostrou o resultado mais gjustado entre os demais. Kalecki
(1954) sugere na equacéo de determinacdo do ciclo econbémico automatico, apresentada
na segunda secdo do primeiro capitulo do presente trabalho, defasagens diferentes para

seus dois componentes.
As séries de dados utilizadas para a modelagem foram:

FBCF: Formagdo bruta de capital fixo, série formagdo bruta de capital fixo -
maquinas e equipamentos; em nimero indice de 2004.1, a vaores constantes de 2010,
utilizando-se o deflator implicito da FBCF. Ipeadata, a partir de IBGE/SCN.

PIBt.2: Produto Interno Bruto, série: Produto Interno Bruto, IBGE; em nimero
indice de 2004.1, a valores constantes de 2010; utilizou-se o deflator implicito do PIB,
SCN/IBGE — Referéncia 2000. IBGE | Séries Estatisticas & Séries Histéricas.

UTCAP:.1: Nivel de Utilizagdo de Capacidade (%): variacdo trimestral da série
Indicadores Industriais UCI - Utilizacdo da capacidade instalada — Brasil - Maquinas e
equipamentos - Percentual médio, CNI. Restrita ao setor de maguinas e equipamentos.
Indicadores CNI — Séries historicas.

CONF.1: Grau de confianca nas expectativas dos agentesinvestidores, série |lE Com
Ajuste Sazonal - indice de Confianca da Industria — Expectativas, FGV; em nlmero
indice de 2004.1. FGV Dados — Sériesinstitucionais.

J-1: Taxa de juros bésica da economia — Selic, série Taxa de juros - Meta Selic

definida pelo Copom - % a.a., Banco Central; trimestralizada a partir de dados diarios;

8 A escolha das defasagens utilizadas foi precedida da realizacdo de testes nos quais foram aplicados de
um a trés trimestres de defasagem para as variaveis até que se chegasse ao modelo cujas estimativas
estivessem melhor ajustadas com a série real. As tabelas com os resultados obtidos para esses testes
estdo disponiveis no anexo | ao fim deste trabalho.
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em numero indice de 2004.1. Banco Central, SGS - Sistema Gerenciador de Séries

Temporais.

A escolha da série Capital Fixo — Formacdo Bruta (FBCF) — Maquinas e
Equipamentos para representar a variavel dependente se deu por dois motivos. Devido a
indisponibilidade de uma série estatistica com dados da FBCF privada para o periodo
estudado (a série Capital Fixo — Formacédo Bruta (FBCF) — Empresas e Familias foi
descontinuada em 2008), fez-se necessario substituir por outra que fosse coerente com a
proposta desse trabalho. Para além disso, o investimento publico e o investimento
residencial ndo estdo sujeitos aos mesmos determinantes que se descreveu no primeiro
capitulo. Dentre os dados disponiveis, a série que melhor representa o comportamento do
investimento privado € a série de formagdo bruta de capita fixo em méquinas e
equipamentos, devido a sua composicdo. Com base em dados disponiveis sobre a
composicdo da FBCF em méquinas e equipamentos, pode-se constatar a baixa
participacdo do setor publico nesse setor (em torno de 6% entre 1901 e 2008), o que torna
a série uma substituta coerente para a série utilizada por Alves e Luporini (2010).

Os resultados obtidos para 0 modelo estdo dispostos nas tabelas 1, 2 e 3 a seguir.
Astabelas 1 e 3 apresentam resultados para testes estatisticos e formalidades do model o,
enquanto atabela 2 apresenta os coeficientes e os resultados dos testes estatisti cos obtidos

para as variaveis independentes.

Ostestes estatisticos formais realizados com as regressdes apontam paraa auséncia
de heterocedasticidade, paraarelevanciageral do modelo, para o gustamento do modelo
em relacdo aos dados verdadeiros e paraa significancia das variaveis. O valor do teste de
Breusch-Pagan, apresentado na tabela 1, mostra um resultado estatisticamente
insignificante do teste F para a regressdo dos residuos ap quadrado com as varidveis
independentes, o0 que é condicdo suficiente para descarar a existéncia de
heterocedasti cidade no modelo. O valor da probabilidade de F (prob F natabela 1) indica
o nivel de confiancaao qual o model o é relevante estatisticamente paraexplicar avariagdo
da varidvel dependente e seu resultado mostra que o0 modelo construido tem grande
capacidade explicativa. Iguamente, o vaor de R2, como indicador da adequacéo do
model o, mostra um bom ajustamento para o resultado obtido.
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Tabela 1. Estatisticas do modelo — minimos quadrados ordinérios — para determinacéo
do investimento em maguinas e equipamentos. 2004 — 2015.

Estatistica de regressdo
R? 0,90 EstatisticaF 88,13
R2 gjustado 0,89 ProbF 5,44E-19
MAPE 0,065 Teste Breusch - Pagan 2,00
Erro padréo 0,15 Observactes 45

Fonte: Elaboragdo propria

Todas as variaveis independentes se mostraram estatisticamente significativas a
partir de teste t com um grau de confianca acima de 90%. A anaise do valor-p obtido
para os coeficientes mostra que as variaveis PIB, Confianca e Juros foram significantes a
95% de confianga, mas 0 mesmo ndo se aplica ao nivel de utilizagdo da capacidade
instalada. Esse resultado, no entanto, merece atencdo quanto a interpretacdo, pois a
variavel utilizadafoi avariacdo percentual do grau de utilizac8o, o que implicatanto em
variancia quanto em desvio padréo altos (como se pode observar natabela 2). O valor da
estatistica t abaixo do limite para se acancar 95% de confianca reflete o desvio padréo
alto, especiamente se se considerar que a amostra € relativamente pequena, tornando

aceitavel considerar avariavel significativa mesmo com um valor-p acimade 0,05.

Tabela 2: Determinantes do investimento em maquinas e equipamentos. 2004 — 2015.
Varidveisindependentes  Coeficientes Erropadrdo  Estatisticat  Valor-P

Intersecdo -0,49 0,53 -0,93 0,357
PIB (t-2) 1,10 0,14 8,05 8,10E-10
CONF (t-1) 1,06 0,31 3,44 0,001
UTCAP (t-1) 2,48 1,38 1,79 0,08
J (t-1) -0,45 0,20 -2,24 0,03

Fonte: Elaboragéo propria

A andlise das varidveis quantitativas do model o aponta, inicialmente, que os sinais
encontrados para os coeficientes foram compativels com as teorias keynesiana e
kaleckiana, nas quais esse trabalho se apoia, assim como com os resultados obtidos por
Alves e Luporini (2010), cujo modelo serviu de base para a construcdo do presente
modelo econométrico. Os fatores responsaveis pelo cardter induzido do investimento:
nivel de atividade e a variagcéo do nivel de atividade (em conformidade com Kalecki).
Ambos sdo positivos, o que implica que ndo sO crescimento da demanda, mas também o

crescimento sustentado do grau de utilizag&o estimula novas rodadas de investimento.
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Do ponto de vista keynesiano, o resultado reflete as expectativas adaptativas
implicitas em seu model o de determinag&o do investimento. Considerando que os agentes
tomam decisdes com base no calculo convencional, e gue por i1sso 0s resultados passados
assumem em Keynes papel central. Os sinais positivos indicam que tanto a demanda
quanto a variagdo do nivel de utilizacdo no presente atuam como bons indicadores do
futuro em uma situacéo de normalidade (o estado das coisas ndo mudard) descrita pelo

método convencional que baseia atomada de decisdo dos agentes.

A taxade juros se mostrou, também, relevante na determinacéo do investimento no
Brasil no periodo, atuando como um fator de desestimulo ao investimento, dado o sinal
negativo do coeficiente, 0 que esta de acordo com a teoria keynesiana, que enquadra a
taxa de juros como um fator relevante na determinacdo do investimento. A taxa de juros
em Keynes representa um fator limitador ao crescimento do investimento (POSSAS,
1986. p. 301). Para Kalecki [1977 (1954), p. 120] a taxa de juros de longo prazo néo
apresenta flutuagdes ciclicas nitidas e, portanto, ndo tem papel determinante nas decisdes
deinvestir.

A confianga, inserida no modelo como uma tentativa de captar a influéncia de
fatores subjetivos na determinacéo do investimento, mostrou-se igualmente relevante, o
gue sugere que fatores subjetivos associados a percepcdo dos empresarios quanto as
expectativas s&o importantes na determinagdo do investimento, como exposto por Keynes
(1936). O papel da confianga na determinacdo do investimento € indireto e se da via
expectativas dos agentes para eficiéncia marginal do capital e parataxade juros no longo
prazo. Na medida em que a formulagdo das expectativas escapa a uma avaliacéo
probabilistica adequada, a atribuicdo de determinado nivel de confianca a essas
expectativas mostra-se objetivamente mais relevante do que as expectativas em si.
Portanto, sabendo que a deterioracdo do grau de confianca € o componente responsavel
pelas flutuacBes bruscas em Keynes [1982 (1936) p. 218], o resultado positivo do

coeficiente é coerente com ateoria Keynesiana.

A andlise do modelo quanto ao seu poder preditivo sugere que a estimativa esta
bem gjustada. O percentual de erro médio absoluto (MAPE), que é amédia da diferenca
absoluta entre os valores previstos e atuais, expressa em percentagem dos valores atuais,
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obtido para o modelo € da mesma ordem dos valores encontrados por Alves e Luporini

(2010), como se pode observar natabela a seguir.

Tabela 3: Estimativa do investimento em maquinas e eguipamentos.
FBCF verdadeira Valor Previsto Erro absoluto

2004.1 1,09 1,29 0,004
Fonte: Elaboracdo propria

Por fim, a partir da analise do modelo econométrico construido, pdde-se concluir
que o investimento em maguinas e equipamentos no Brasil entre 2004 e 2015 foi
atamente sensivel a variagdes na demanda e mostrou certa sensibilidade a variages na
taxa de juros. Finalmente, o resultado obtido para a confianga dos empresarios mostrou a
sensibilidade do investimento a percepcéo e a interpretacdo dos agentes quanto ao
panorama da economia e de fatores exdgenos, como instabilidade politica, sugerindo que
fatores subjetivos relacionados a tomada de decisdo dos empresérios tiveram grande

influéncia no investimento.
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CONCLUSAO

O presente trabalho permitiu avaliar a trajetoria da economia brasileira entre 2004
e 2015 sob a 6tica da demanda efetiva. A analise sobre a determinagéo do investimento
rendeu resultados coerentes com as teorias keynesiana e kaleckiana que norteiam o
trabalho, mostrando que o investimento é atamente induzido por componentes da
demanda. Igualmente, expds-se a partir da discussdo tedrica que as variagbes do
investimento em capital fixo sdo capazes de explicar satisfatoriamente o comportamento
do sistema econémico, dada a centralidade deste componente da demanda na

determinac&o da dinamica econémica.

Os resultados da andlise econométrica quanto aos determinantes do investimento
em capita fixo no Brasil de 2004 a 2015 sugerem que a trgjetéria da FBCF esteve
alinhada tanto com a determinag@o do investimento no modelo de Kalecki quanto no
modelo de Keynes, centrado na determinacdo da eficiéncia marginal do capital, com
destaque a0 papel da confianca. Viu-se que a trgetéria do grau de utilizacdo foi
condizente com o0 model o de Kalecki (1954), caindo imediatamente antes do declinio da
formacao bruta de capital fixo. Por outro lado, foi possivel observar que a confianca nas
expectativas se degrada rapidamente antes e durante a queda do investimento, indicando
um resultado proximo a “transi¢@o violenta” descrita por Keynes (1936) quando ocorre a

guebra da confianga.

As condicBes da economia brasileira, apresentadas no segundo capitul o, fornecem
bases para essas conclusdes. Como se pode observar, a economia apresenta duas fases
nitidamente distintas (2004-2010 e 2011-2015). Na primeira, as condi¢des externas eram
favoravels, com apreciacdo cambial, crescimento das exportaces e melhora dos termos
de troca; a politica econdbmica assumiu, segundo Serrano e Summa (2011) um
COMPromisso com o crescimento econdmico, permitindo baixa dos juros e expansdo do
consumo, criando um contexto favoravel a expansao do investimento. Os movimentos da
confianca e do grau de utilizacdo séo visivelmente ascendentes durante essa primeirafase
do periodo, o0 que, junto com o estimulo a demanda via consumo e 0s juros em baixa,
satisfazem as condi¢des necessérias para ainducdo e manutencdo do investimento. Mais
além, o nivel de confianga mostra um comportamento similar ao descrito por Keynes

guanto ao excesso de otimismo ao fim da case de expansdo, como se pode observar na
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rapida e intensa recuperacdo da confianca e a retomada do investimento imediatamente

apos a crise dos mercados subprime impactar o Brasil.

Na segunda metade do periodo, a conjuntura econdémica interna e as condicdes
externas se deterioram. Como foi demonstrado na analise econométrica, a variagéo do
grau de utilizacdo, a taxa de juros e a confianca tém forte impacto sobre o investimento
em capital fixo e, no contexto dos Ultimos anos do periodo estudado, tem-se justamente a
guedaintensa da confianca, seguidadaquedado grau de utilizagdo e 0 aumento gradativo
dos juros. N&o obstante, fatores exégenos, como a instabilidade politica e a conducéo
erréticadas politicas fiscal e monetaria se tornam mais intensos, o que ajuda a derrubar a
confianga que, em uma andlise Keynesiana, levaria ao colapso da eficiénciamargina do
capital.

A centralidade, apontada na discusséo tedrica, do investimento em capital fixo na
determinacdo da dinamica econdmica permitiu inferir que variagOes deste se refletem
fortemente na trgetoria do produto. Ademais, ndo sendo os ciclos sempre bem-
comportados, mas sujeitos a mudancas bruscas derivadas de variaghes bruscas na
confianca, tem-se que periodos de expansdo, como o visto pela economiabrasileira entre
2004 e 2010 podem se reverter rapidamente caso haja quebra da confianca. Efetivamente,
a quebra da confianca ocorre ap06s 2010 e o investimento declina rapidamente, atingindo

em 2015, o mesmo patamar de 2008, como foi exposto no segundo capitulo.
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ANEXO |

A construcdo dos model os incluiu defasagens porque tanto em Keynes quanto em
Kalecki, assume-se de maneiraimplicita, model os de expectativas adaptativas. Portanto,
ndo ha bases que justifiguem a construcdo de um modelo sem defasagem, o que leva a
aplicacdo de pelo menos um trimestre de defasagem a todas as variaveis em relacéo ao
investimento (em méguinas e equipamentos). Os resultados dos destes com as defasagens

estdo dispostos nas tabelas a seguir.

Tabela 4: Resultados da regressdo com defasagem de 1 trimestre para todas as

variaveis independentes — modelo 1

Estatistica de regressdo Coeficientes Erro padrdo = Estatisticat valor-P
R? 0,92 Intersegao -0,14 0,47 -0,30 0,77
R? ajustado 0,92 PIB (t-1) 1,09 0,12 9,14 0,00
Erro padrdo 0,13 Conf (t-1) 0,72 0,33 2,16 0,04
Teste Breusch - Pagan 1,27 UTCAP (t-1) -1,91 1,33 -1,44 0,16
Estatistica F 117,48 J (t-1) -0,49 0,18 -2,77 0,01

Fonte: Elaboragdo propria

Tabela 5. Resultados da regressdo com defasagem de 2 trimestres para todas as

variaveis independentes — modelo 2

Estatistica de regressao Coeficientes Erro padrdo Estatisticat valor-P
R? 0,86 Intersecdo 0,10 0,62 0,16 0,88
R? ajustado 0,84 PIB (t-2) 0,89 0,16 5,65 0,00
Erro padrdo 0,17 Conf (t-2) 0,92 0,44 2,09 0,04
Teste Breusch - Pagan 0,84 UTCAP (t-2) -2,18 1,75 -1,25 0,22
Estatistica F 58,62 J (t-2) -0,64 0,23 -2,76 0,01

Fonte: Elaboragéo propria

Tabela 6: Resultados da regressdo com defasagem de 3 trimestres para todas as

variaveis independentes — modelo 3

Estatistica de regressdo Coeficientes Erro padrdo = Estatisticat valor-P
R? 0,77 Intersecgao 0,26 0,76 0,34 0,74
R? ajustado 0,75 PIB (t-3) 0,87 0,19 4,52 0,00
Erro padrao 0,21 Conf (t-3) 0,69 0,54 1,29 0,20
Teste Breusch - Pagan 2,62 UTCAP (t-3) -0,78 2,15 -0,37 0,72
Estatistica F 32,97 J (t-3) -0,52 0,28 -1,83 0,07

Fonte: Elaboragéo propria
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Tabela 7: Resultados da regressdo com defasagem de 2 trimestres para PIB e variagdo

do grau de utilizacdo e 1 trimestre para Juros e Confianga — modelo 5

Estatistica de regressdo Coeficientes Erro padrdo = Estatisticat valor-P
R? 0,89 Intersegao -0,50 0,56 -0,89 0,38
R? ajustado 0,88 PIB (t-2) 1,01 0,14 7,45 0,00
Erro padrdo 0,15 Conf (t-1) 1,29 0,37 3,49 0,00
Teste Breusch - Pagan 2,01 UTCAP (t-2) -1,36 1,54 -0,89 0,38
Estatistica F 82,49 J (t-1) -0,55 0,20 -2,78 0,01

Fonte: Elaboracdo propria

Todos os testes foram realizados para 44 observacdes da FBCF — maguinas e
equipamentos. As tabelas 4 a 6 mostram o0s 3 primeiros testes realizados. O modelo
escolhido (mostrado no capitulo 3) foi 0 quarto modelo construido e a escolha das
defasagens se deu com base na comparacéo do valor-p obtido pela variavel “nivel de
utilizacao da capacidade instalada”, que foi mais alta nos modelos 1 ¢ 2, indicando que
manter a defasagem de um ou dois trimestres para o grau de utilizacdo levaria ao melhor

resultado.

Tabela 7: Resultados da regressdo com defasagem de 2 trimestres para variacéo do

grau de utilizagdo e 1 trimestre para PIB, Juros e Confianga — modelo 6

Estatistica de regressao Coeficientes Erro padrdo Estatisticat valor-P
R? 0,91 Intersecdo -0,31 0,47 -0,66 0,52
R? ajustado 0,91 PIB (t-1) 1,08 0,12 8,79 0,00
Erro padrdo 0,14 Conf (t-1) 0,88 0,32 2,75 0,01
Teste Breusch - Pagan 1,67 UTCAP (t-2) -2,00 1,38 -1,45 0,16
Estatistica F 103,60 J (t-1) -0,47 0,18 -2,60 0,01

Fonte: Elaboragéo propria

Osmodelos 5 e 6 testaram defasagem de 2 trimestres para PIB e variagéo do grau
de utilizacdo, fixando um trimestre de defasagem para as outras variaveis. Em ambos o
grau de utilizacdo foi estatisticamente irrelevante segundo o testet, o que levou a escolha

do modelo 4 para a andlise do investimento apresentada.

O teste de Breusch-Pagan para heterocedasti cidade realizado em todos os model os
foi feito rodando uma regressdo dos quadrados dos residuos a partir das variaveis
independentes do modelo. A hipétese nula no teste F, entéo, passa a ser a existéncia de
heterocedasticidade, de modo que a rejeicéo da existéncia de heterocedasticidade ocorre

sempre que o valor daestatistica F for inferior a 2,96 (com 95% de confianca).



