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Resumo

A nova matriz econbmica consiste de uma politica macroeconémica
brasileira instituida no inicio do mandato da atual presidente da republica Dilma
Rousseff. A politica, de cunho desenvolvimentista, consiste no abandono do
tripé econdmico, e tem como objetivo 0 estimulo da economia. Os resultados
procurados sdo o aumento das taxas de crescimento do produto, aumento da
taxa de investimento entre outros fatores. Um dos principais mecanismos
utilizados pela nova matriz econdmica para o atingimento de suas metas foi a
reducdo da taxa basica de juros. Apesar dos esforcos empreendidos, até o
presente momento, ndo houve evidéncias que corroboram com o0 sucesso do
plano de aumentar a taxa de investimento como porcentagem do PIB. As
baixas taxas de crescimento do produto estdo sendo acompanhadas de
inflacdo e deterioracdo das contas publicas. Assim o presente trabalho tem a
intencdo de descobrir quais fatores resultaram na falta de crescimento na taxa
de investimento na economia brasileira. Para isso, primeiramente, sera feito um
estudo acerca da literatura ja disponivel, a fim de obter as variaveis que
determinam a taxa de investimento para o caso brasileiro. Com tal
embasamento tedrico, sera possivel analisar, estatisticamente, a magnitude do
efeito de cada variavel sobre a taxa de investimento, e assim determinar quais
fatores se sobressairam a queda dos juros basicos e resultaram no fracasso

dos planos da nova matriz econdmica do governo primeiro de Dilma Rousseff.

Palavras-chave: nova matriz econémica; tripé econdmico; taxa de juros; taxa

de investimento.

Cddigo JEL: E12, E22, E40, E52, E62.



Abstract

The “Nova matriz econdbmica” is a Brazilian macroeconomic policy
implemented in the beginning of the current Brazils president Dilma Rousseff
mandate. The developmental policy consists on the abandonment of the so
called “tripe econbémico” and its objective is to stimulate the economy. The
wanted results were both the rise on GDP growth and the hike on the
investment (as % of GDP). One of the main mechanisms the “nova matriz
econdmica” utilized was the depreciation of the Brazilian basic interest rate
(Taxa Selic). Despite the efforts expended until these days there is no evidence
that suggests the plan of hiking private investment was achieved. The low GDP
growth rates are accompanied with inflation and deterioration of the public
accounts. Therefore the present paper intends to find out which factors resulted
in the failure of the raise on investment as a percentage of GDP. For that
conclusion first it will be performed a study of the literature already available,
intending to capture the right variables that determine the private investment in
Brazil. With that kind of theoretical foundation it will be possible to statistically
analyze the magnitude of each variables effect over investment and then
determine at last which were the factors that outweighed the shrinking in
interest rates and resulted in the failure of the macroeconomic policy plans.

». W

Keyword: “nova matriz econémica”; “tripé econdmico”; interest rates; private

investment.
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1. INTRODUCAO

No fim da década de 1990, Fernando Henrique Cardoso, presidente da
Republica a época, estimulou 0 engajamento da economia nacional ao que foi
chamado de “tripé econémico”. Constituido sob a necessidade de estabilizagcao
econdmica como meio de dar confian¢a a investimentos de longo prazo, o tripé
foi edificado sobre os trés seguintes pilares: responsabilidade fiscal, sistema de
metas de inflacdo e taxa de cambio flutuante. Tendo em vista as instaveis
condi¢cdes macro institucionais brasileiras que pressionaram o nivel de precos
ao longo das duas ultimas décadas, um sistema de metas de inflacdo s6 seria
cumprido com uma taxa de juros elevada. O sistema funcionou no sentido de
conceder estabilidade e confianca para o crescimento de longo prazo da

economia brasileira.

Contudo, Dilma Rousseff, nos primérdios de seu primeiro mandato,
tomou um conjunto de medidas definitivas no que tange ao desmantelamento
do tripé. A entdo responsabilidade fiscal foi trocada pela expanséo fiscal, ao
invés do sistema de meta de inflacdo, iniciou-se expansdo do crédito publico
por meio de juros subsidiados e o cambio flutuante foi substituido por uma
politica mais intervencionista. Como uma economista desenvolvimentista, a
presidente declarou em discurso que o desenvolvimento econémico do Brasil
dependia do equacionamento das trés amarras do tripé. Foi instaurada, entéo,
a nova matriz econbmica, uma politica macroeconébmica de cunho
desenvolvimentista. Dentre as diversas medidas tomadas, uma marcante foi a
politica monetaria. A taxa de juros foi reduzida de aproximadamente 12,5%
para 7,2% ao ano. Muitas dessas politicas tinham por objetivo o estimulo do
Produto Interno Bruto (PIB) e da taxa de investimento como porcentagem do
PIB. Ao contrario do que a nova matriz econdmica sugeria, observou-se baixo
crescimento e também reducdo da taxa de investimento. Além disso, pode-se
observar o descontrole da inflagcdo, insustentabilidade das finangas publicas e
desvalorizacdo cambial. Certamente, todos os temas sdo de suma importancia
para o pais, porém o resultado da politica sobre o investimento é o tema pelo
qual o presente trabalho dedicara seus esforcos.
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O grafico abaixo demonstra a evolucéo da taxa de Investimento no Brasil

ao longo de 15 anos.

Figura 1: Evolucéo da taxa de investimento (% do PIB) no Brasil para o periodo entre o
3° trimestre de 1998 e o0 4° trimestre de 2013.
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Fonte: Elaboracéo prépria com dados do IBGE

Pode-se observar que até o ano de 2010, quando se iniciou o abandono
do tripé macroecondmico e foi instaurada a nova matriz econdmica, ha uma
tendéncia de crescimento da taxa de investimento. Mesmo apoOs a crise de

2008/2009 observa-se uma retomada na taxa.

Por outro lado, quando foca-se no periodo em que o Brasil usa a politica

macroecondmica denominada como nova matriz econdmica a realidade muda.



O grafico abaixo retrata a situacdo da taxa de investimento no Brasil no periodo

gue abrange o primeiro mandato da presidente Dilma.

Figura 2: Evolucéo da taxa de investimento (% do PIB) no Brasil para o periodo entre o
1° trimestre de 2010 e o 4° trimestre de 2013.
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Fonte: Elaboracgéo prépria com dados do IBGE

Pela imagem, € possivel observar a decadéncia do investimento
enquanto porcentagem do PIB no governo primeiro de Dilma. Em outro grafico

€ possivel observar a evolugédo da Selic no mesmo periodo:



Figura 3: Taxa Selic over para o periodo entre o 1° trimestre de 2010 e o 3° trimestre
de 2013.
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Fonte: Elaborag&o prépria com dados do Ipeadata.
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No gréfico acima podemos observar os esforcos referentes a politica
econbmica do governo em reduzir o nivel dos juros béasicos da economia

brasileira.

A luz do exposto, as principais motivacbes que levaram a presente
monografia focar no escopo referente a taxa de investimento residem na
importancia da mesma para o crescimento de longo prazo da economia
brasileira, ou de qualquer outra economia. Além desse fator, analisar quais
variaveis impactaram a taxa de investimento a ponto de conté-la, apesar de um
corte na taxa de juros basica, significa analisar possiveis erros de politica
monetaria. Porém deve-se deixar claro que ndo se trata de um estudo que
pretende, ao final, obter argumentos para, apenas, atacar o governo, mas sim
um, que pretende gerar resultados que poderdo servir de base para préximos
governos usarem como referéncia histéria para ndo cometer erros
semelhantes. Politicas econdémicas devem englobar planejamento, Vvisao

universal e estudo sobre as diversas maneiras que variaveis macro e
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microecondmicas podem afetar os planos tracados. Assim a presente
monografia pretende descobrir quais foram as variaveis que afetaram os planos
da nova matriz econdmica. Adicionalmente, entender o porqué o caso brasileiro
atual ndo se comporta como esperado € de suma importdncia para
implementar as politicas corretas de modo a reverter a situacéo que o Brasil se

encontra.

Para tal, inicialmente, sera feita uma revisdo bibliografica, a fim de
estabelecer quais sdo os determinantes do nivel de investimento privado no
caso brasileiro. Aléem disso, essa revisdo buscaré por variaveis que afetaram o
investimento privado brasileiro, em especial, no primeiro mandado da
presidente Dilma Rousseff. Dispondo de tal embasamento teoérico, pretende-se,
estatisticamente, observar o efeito de cada variavel sobre a taxa de

investimento como porcentagem do PIB.
Ao fim do trabalho pretende-se responder a seguinte pergunta:

Quais foram as variaveis que fizeram com que o plano da nova
matriz econémica do primeiro governo de Dilma, de reduzir o nivel bésico

de juros para aumentar a taxa de investimento, falhar?

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Um estudo realizado pelo Ipea (Instituto de Pesquisa Econdmica
Avancada), Melo e Janior (1998), que pretendia descobrir os determinantes do
investimento privado no Brasil para o periodo de 1907 a 1995 concluiu que a
instabilidade macroecondmica tem impacto negativo significante. Além disso, a
taxa de inflacdo foi um fator descoberto com um que impacta negativamente o
investimento privado no Brasil. Outro fator levantado foi a incerteza dos

agentes, o que faria com que os investimentos fossem adiados.



Luporini e Alves (2010) também se engajaram em um estudo
semelhante, porém para o periodo entre 1970 e 2005. Uma das conclusdes
encontradas foi o efeito significantemente positivo da disponibilidades de
crédito na economia. Em linha com o estudo de Melo e Junior (1998) também
foi encontrado efeito negativo da instabilidade econdmica. O nivel de renda foi
descoberto como um fator que contribui no estimulo dos investimentos

privados.

Montes e Machado (2014), em um estudo mais amplo, em que o objeto
de estudo foi o investimento agregado e o emprego no Brasil, concluiu que as
expectativas acerca de varidveis macroecondmicas (taxa de juros, crescimento
do PIB, inflacdo e taxa de cambio) influenciam as expectativas dos empresarios

industriais, que por sua vez tem efeito positivo no investimento agregado.

O estudo de Ronci (1991), que objetivava os determinantes do
investimento no Brasil entre os anos de 1955 e 1982 levaram a concluséo de
que a taxa de juros e o0 estoque de capital sdo importantes fatores

influenciadores do investimento privado brasileiro.

Em diversos trabalhos foi trada a questao dos efeitos dos investimentos
publicos no investimento privado. Alguns concluiram que o primeiro tem um
efeito complementar no segundo e outros concluiram o contrario. Porem todos

eles ndo estudaram diretamente a questao e sim ela fazia parte da discusséo.

Ja no estudo de Rocha e Teixeira (1996) a questdo era o objeto direto
de estudo. Nele foi concluido que:

“(..)dispéndio publico com investimento exerce um papel substitutivo - e
nao complementar - aos gastos privados com investimento(..)"(ROCHA,;
TEIXEIRA, Complementaridade versus substituicdo entre investimento publico

e privado na economia brasileira: 1965-90, 1996, p. 383)

Daer (2013), em estudo mais recente analisou o tema do investimento

agregado para o periodo entre 2003 e 2012. As conclusfes védo em linha com
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as ja citadas de outros autores, mas adicionalmente concluiu sobre o efeito
negativo de taxas sobrevalorizadas de cambio. Também verificou-se que os
salérios reais quando acima da produtividade tem efeitos negativos sobre o

nivel de investimento na economia.

3. METODOLOGIA

Além dos estudos empiricos sobre o presente tema deve-se também
adicionar a analise outras abordagens teoricas sobre a decisdo de
investimento. Nesse sentido essa seccéo tem o intuito de revisar o arcabouco
tedrico que permeia o tema, a fim de que seja possivel a escolha das melhores

variaveis a serem utilizadas no modelo.
» 3.1 Arcabouco tedrico

Todo investidor, empresério, que se depara com a decisdo de investir
pesa duas caracteristicas intrinsecas a tal escolha. A primeira € relativa ao

risco do investimento. A segunda é o retorno que se espera do investimento.

Segundo Markowitz (1952), quanto maior for o risco de um investimento
maior sera o retorno exigido pelo investidor. Derivando dessa regra pode-se
dizer que para um nivel fixo de risco quanto maior for o retorno esperado mais
inclinado o investidor estara em investir. Da mesma forma, para um nivel fixo
de retorno esperado quanto maior for o risco menor serd o nivel de

investimento.

Somando essa ideia com alguns dos estudos apresentados podemos
usar a instabilidade econbmica de um pais como proxy do risco dos
investimentos. Em relacdo ao retorno, uma possivel medida para tais
esperancas € a expectativa acerca da produtividade geral dos fatores. Uma vez
gue maiores niveis de produtividade implicam em um deslocamento da curva

de oferta para a direita, para uma demanda fixa e negativamente inclinada,
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espera-se um produto gerado maior e, portanto, maiores retornos. Nesse
sentido, pode-se medir a racionalidade na mente do investidor acerca do

retorno esperado.

Outro fator que € analisado pelos investidores é o custo de oportunidade
incorrido. Aqui, apresenta-se a importancia da taxa de juros basica. O
investidor esta sempre sujeito a um tradeoff, no qual se escolhe entre poupar e
investir (ou até mesmo consumir). Uma vez que o rendimento da maioria das
aplicacdes bancarias, titulos e outros produtos financeiros estdo atrelados a
taxa de juros do pais, niveis maiores de juros fazem com que os agentes
econdmicos sejam desestimulados a investir e prefiram poupar, valendo a
retérica. Adicionalmente, uma maior taxa de juros torna mais custosa a compra
de maquinario e de outros bens de capital, ja que encarece financiamentos,
desfavorecendo, portanto, os investimentos. O modelo Keynesiano mais

simples mostra que o investimento na economia € dado da seguinte maneira:
[ =I(r,m°) (2)

Onde "I” corresponde ao montante de investimento; "r’ corresponde ao valor da taxa

de juros real; e “n®” corresponde a expectativa de inflagdo dos agentes econdmicos.

Uma vez que a taxa de juros nominal € composta pela taxa de juros real
mais a expectativa de inflagdo, deriva-se a importancia da politica de reducao
da taxa nominal. A estratégia por tras dessa politica foi que através da reducao
da taxa de juros os agentes econOmicos fossem estimulados a investir, uma
vez que incorreriam menores custos de oportunidade e também menores

custos de financiamento.

Outro fator que tem grande influéncia sobre a decisdo de investimento
dentro das empresas, principalmente as que séo intensivas em capital fisico é
a taxa de cambio. Uma vez que, grande parte dos bens de capital € importada
e, portanto, é encarecida ou barateada com oscilacées no cambio, essa ultima
medida pode ser aquela que possibilita ou inviabiliza o investimento almejado
pelas empresas. Dessa forma é imprescindivel a utilizacdo da taxa de cambio.

8



Além de influenciar no custo financeiro da compra dos bens de capital, a taxa
de cambio atua dentro da decisdo de investimento sobre outra perspectiva.
Muitas vezes, empresas de grande porte tém suas dividas em délar, de forma
gue dependendo da variagdo cambial elas séo forcadas a desinvestir (ou pelo
menos investir menos) para poupar caixa e reduzir seus ratios de

endividamento.

Por outro lado, uma taxa de cambio muito valorizada faz com que a
indUstria brasileira se torne menos competitiva, uma vez que, relativamente
bens estrangeiros ficam mais baratos. Com uma indUstria menos competitiva
0S empresarios e investidores enxergam menores retornos no futuro, fazendo

com que sejam desestimulados a investir.
» 3.2 Variaveis Explicativas

Foram apresentadas metodologias e estudos empiricos, estes por sua
vez expuseram a necessidade da utilizacdo de algumas medidas para explicar

0 comportamento da taxa de investimento, séo elas:

e Expectativa de Retorno
e Risco
e Custo de Oportunidade

e Custo do Investimento

Para esses parametros serdo utilizadas “proxy’s”, jA que alguns deles

ndo sao diretamente observaveis.

Quanto ao retorno esperado, como dito anteriormente, a expectativa da
produtividade seria uma medida capaz de representa-lo, mas nao €
diretamente observavel. Assim sera usada como proxy a expectativa de
crescimento do PIB. Na medida em que se espera maior produtividade no
futuro, espera-se que, para uma dada demanda, a oferta se expanda,

derrubando os precos e estimulando a economia. Nesse sentido, esperar por



maior/menor produtividade no futuro € semelhante a esperar maior/menor

crescimento no futuro.

Para a percepcdo de risco serdo utilizadas duas proxy’s uma que
representa instabilidade da economia (que segundo a revisdo bibliografica &
uma boa medida de risco) e outra que mede a confianga dos investidores. A
primeira € o risco pais e a segunda, a confianga do empresario industrial. A
primeira tenta refletir a instabilidade econémica do pais, a medida que em
ambientes mais instaveis a percepcao de risco é maior. A segunda escolheu-se
o ICEI (indice de confianca do empresario industrial), pois ele se mostra o
melhor indice de confian¢a para o estudo em questao, j4 que trata dos agentes

econdmicos responsaveis por grande parte dos investimentos privados.

Quanto ao custo de oportunidade, sera utilizada a taxa de juros real, ja
gue ela, segundo modelos macroecondmicos € uma das determinantes diretas
do nivel de investimento. No que tange a questdo do custo do investimento
serdo utilizados, a taxa de cambio real, uma vez que ela é a que representa o
custo relativo dos bens internos em relacédo aos externos, mas também o preco

dos bens de capitais.
» 3.3 Descricdo dos Dados

Todas as séries sdo trimestrais e contemplam o periodo do 1° Trimestre
de 2002 até 2° Trimestre de 2015. A periocidade escolhida foi trimestral, devido
a disponibilidade de alguns dados. As séries apresentam um total de 54

observacoes, cada.

A série de expectativa do crescimento foi construida medindo-se a
esperanca dos agentes no trimestre acerca do crescimento da PIB 12 meses a
frente. Os dados foram coletados no Banco Central do Brasil. A série foi
construida ponderando as expectativas para o ano corrente e 0 ano préoximo
pelo tempo decorrido do ano. Por exemplo, no 3° trimestre de 2010 a
expectativa seria composta por ¥ da expectativa para o ano de 2010 somado
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de % da expectativa para o ano de 2011. Sendo os dados diarios para obter a

observacao trimestral utilizou-se a média do trimestre.

Quanto ao risco pais, foi utilizado o CDS (Credit Default Swap) brasileiro,
a série foi coletada na Bloomberg (ticker: CBRZ1U5 CBIN Curncy). Os dados ja
eram trimestrais. O ICEI foi coletado no Ipeadata com fonte na Confederagéo
Nacional da Industria, denominando-se ICElI — Geral. A série até 2010 era
trimestral, a partir dessa data se tornou mensal, para obter a observacdo no
trimestre utilizou-se a média das observacfes do trimestre. Utilizou-se o indice
“Geral” para que as expectativas de todas as industriais fossem capturadas,

refletindo assim a confiangca da economia como um todo.

Para a taxa de cambio a série coletada foi a taxa real efetiva de cadmbio
(controlada pelo IPCA) com fonte no Banco Central do Brasil. A série que era
originalmente mensal foi transformada em trimestral por meio da média dos
trés meses que compde o trimestre. Utilizou-se da medida multilateral devido
ao fato de haver diversos paises com os quais o Brasil comercializa. Quanto a
taxa de juros real, a série foi construida a partir da diferenca entre a Swap
PréxDI 1 ano e a expectativa de inflagdo 12 meses a frente. A primeira série foi
coletada no Bloomberg através do ticker “BCSWFPD Index”, os dados ja eram
trimestrais. Ja a segunda foi coletada no Banco Central do Brasil, sendo diarios
os dados, utilizou-se a média dos dias no trimestre para obter a observacéo

trimestral.

A série de precos dos bens de capital foi coletada no Ipeadata com fonte
na Fundacdo Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex). Constituindo-
se de um indice de precos com base 100 (2006=100), os dados eram mensais
e tomou-se a média dos meses no trimestre para obter a observacéo trimestral.
Adicionalmente, sendo medida em dolares, transformou-se a série em real
através da taxa de cambio Real/Dolar (coletada na Bloomberg). Ainda sendo
nominal a série, controlou-se a mesma através do IPCA para se obter, ao final,

a série do preco real dos bens de capital em reais.
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Por ultimo, para a taxa de investimento, sendo a variavel resposta do
problema, a série consiste da percentagem do investimento sobre o PIB
brasileiro, que em outras palavras é o quanto de capital é aplicado nos meios
de producao, visando a elevacdo da capacidade produtiva, em relacédo ao PIB.
Investimento engloba instalagbes, maquinas, transporte, infraestrutura qualquer
outra adicdo de capital fisico. Tal medida consegue capturar a taxa de
investimento, uma vez que mede o0 quanto a economia dedica de seu PIB para
0 investimento. A série foi construida dividindo-se o a formacéo bruta de capital
fixo pelo PIB. As duas séries foram coletadas no Sistema IBGE de recuperacao

automatica (SIDRA), os dados ja se apresentavam em periocidade trimestral.

Deve-se ressaltar que na auséncia de dados diretamente trimestrais
utilizou-se a média das observacdes do trimestre devido ao fato de ela melhor
capturar o que aconteceu no trimestre como um todo. A alternativa seria utilizar
a ultima observacgéo do trimestre, porém corre-se o risco de no o ultimo dia/més
do trimestre o dado ser uma observacdo aberrante e ndo condizente com a

realidade do trimestre, o que pode distorcer os resultados.
Nesse sentido as variaveis, resumidamente, sao:

Variavel Resposta

e Taxa de Investimento (% do PIB)

Variaveis Explicativas

e Taxa de Juros Real

e Taxa de Cambio Real

e Precos dos Bens de Capital (real em reais)
e Expectativa de Crescimento do PIB

e |CEI
e CDS Brasil

12



» 3.4 Sinais Esperados

Os resultados esperados do efeito de cada varidvel explicativa na

variavel resposta sdo expostos na tabela abaixo:

Tabela 1: Tabela de sinais esperados teoricamente das variaveis explicativas sobre a

taxa de investimento.

Variavel Explicativa Efeito! Sobre a Taxa de Investimento
Taxa de Juros real Ambiguo
CDS Brasil Negativo (-)
Preco dos Bens de Capital Negativo (-)
Taxa Real de Cambio Ambiguo
ICEI Positivo (+)
Expectativa de Crescimento do Positivo (+)
PIB
1 Esperado

Fonte: Elaboracao prépria.

Para a taxa de juros real, o efeito esperado é ambiguo. Uma reducéo da
taxa, quando causada pela reducdo do juros nominal (aqui representado pelo
Swap PrexDI 1 ano), deveria causar o estimulo do investimento , uma vez que
reduz o custo de oportunidade e barateia o financiamento, porém quando
causada pelo aumento da expectativa de inflacdo (o0 que ndo reduz o custo de
oportunidade nem o custo do financiamento) resulta na reducdo do
investimento, ja& que demonstra maior percepcdo de instabilidade (risco). E
esperado um efeito negativo do preco dos bens de capitais e do CDS Brasil. O
primeiro devido ao fato de ele encarecer o dispéndio inicial do investimento. O
altimo, pois representa uma medida de instabilidade econbémica, o que, tudo

mais constante, reduz o investimento.

Para a taxa de cambio o efeito esperado € incerto. Por um lado, espera-
se que a taxa de cambio tenha efeito negativo (quanto mais desvalorizado o

cambio menor a taxa de investimento) ja que encarece a importacao de bens
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de capital vitais para possibilitar os investimentos e também infla a divida em
moeda estrangeira de empresas de grande porte. Por outro lado, um cambio
muito valorizado também desestimula os investimentos, ja que torna a inddstria
brasileira menos competitiva e faz com que o0s investidores enxerguem

menores retornos no futuro.

Acredita-se que o ICEI e a expectativa de crescimento do PIB tenham
efeito positivo sobre a taxa de investimento. A medida que a confianca dos
investidores cresce eles se tornam mais propensos a assumir riscos e investir.
Quando as expectativas a cerca do futuro sdo melhores os investidores

esperam retornos melhores e ficam mais propensos a investir.

Em todas as séries menos a na taxa de investimento, ICEI e preco dos
bens de capital foi aplicado o logaritmo neperiano. A taxa de investimento foi

dessazonalizada, através da ferramenta Cesus X-12 do EViews.
» 3.5 Variaveis Instrumentais

Como se trata de um problema que engloba séries temporais com
endogeneidade sera utilizado um MQO (minimos quadrados ordinarios) 2
estagios. Para tal serdo necessarios instrumentos para as variaveis

explicativas.

Na tabela que se segue estdo apresentadas as variaveis instrumentais

que seréo utilizadas:

Tabela 2: Tabela de variaveis instrumentais.

Variavel Original Instrumento
In(Juros Real) In(Juros Real) defasado
In(CDS Brasil) In(CDS Latam) e In(VIX Index)
Preco dos Bens de  In(CRB), In(DXY Index) e Preco dos Bens de Capital
Capital defasado
In(Cambio Real) In(DXY Index) e In(Cambio Real) defasado
ICEI ICEI defasado
In(Expectativa de PIB) In(CRB), In(Expectativa de PIB) defasada

Fonte: Elaboracéo prépria.
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DXY Index refere-se a um indice que mede o valor do délar americano
contra um basket de moedas (Euro, Yen japonés, Libra Esterlina, Délar
Canadense, Coroa Sueca e Franco Suico). Tal série foi coletada na Bloomberg
através do ticker DXY Index. O CDS Latam é a média do CDS de Peru, México,
Chile, Colémbia e Panama (deve-se notar que do 1° Trimestre de 2002 até 4°
Trimestre de 2002 ha somente dados para o México, do 1° Trimestre de 2003
até o 3° Trimestre de mesmo ano, somente de México, Chile e Coldmbia e a
partir de entdo ha dados para todos os paises. Nesse sentido tomou-se a
média do CDS dos paises que havia dado disponivel em cada data.).

O CRB (Commodity Research Bureau Index) é um indice de
commodities que mede o movimento direcional do preco das commodities em
geral. A série foi coletada na Bloomberg através do ticker CRY Index. VIX Index
€ um indice que mede a volatilidade implicita das op¢bes do S&P 500, a série
foi coletada na Bloomberg através do ticker VIX Index, o indice é calculado pelo
Chicago Board Options Exchange (CBOE). Deve-se ressaltar que existem ao
menos tantos instrumentos quanto variaveis enddgenas, respeitando uma das

condicdes da utilizacdo de um MQO 2 estagios.

4. MODELO

Tendo as variaveis explicativas e a variavel resposta, conduziu-se,
primeiramente um teste ADF (Augmented Dickey—Fuller test) a fim de verificar
presenca de raiz unitaria nas séries de interesse (tanto nas variaveis originais
quanto nas instrumentais), podendo assim identificar quais séries sao

estacionarias e quais ndo sao e evitar uma possivel regressao espuria.

Os resultados seguem na tabela a baixo:
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Tabela 3: Tabela de resultados do teste ADF para presenca de raiz unitaria.

3 valor szll_or foll_or foll_or Presen_ga
Variavel Observado Critico Critico Critico de.Rallz
(1%) (5%) (10%) Unitéaria
In(Cambio Real)* -0,1596 -2,6093 -1,9471 -1,6128 Sim
ICEI* -0,5550 -2,6110 -1,9473  -1,6127 Sim
In(Juros Real)* 0,1416 -2,6101 -1,9472 -1,6128 Sim
In(Expectativa de PIB)** -2,3414 -3,5626  -2,9187 -2,5972 Sim
In(CDS Brasil)* -0,6660 -2,6093 -1,9471 -1,6128 Sim
Precos dos Bens de
Capital* -1,0344 -2,6101 -1,9472 -1,6128 Sim
Taxa de
Investimento_SA* -1,1896 -3,6600 -2,9176 -2,5966 Sim
In(DXY Index)*** -2,3688 -4,1408 -3,4969 -3,1775 Sim
In(CRB)*** -2,9777 -4,1445  -3,4986  -3,1785 Sim
In(VIX Index)* -1,2193 -2,6093 -1,9471 -1,6128 Sim
In(CDS Latam)* -0,3490 -2,6093 -19471 -1,6128 Sim

* Sem tendéncia ou intercepto; ** Somente com Intercepto; *** Com Intercepto e tendéncia.

Fonte: Elaboracédo prépria (com base nas saidas do EViews).

Podemos concluir que todas as séries sdo do tipo I(1), possuem raiz
unitaria. Nesse sentido, elas ndo sédo estaciondrias, ou seja, elas ndo possuem
uma meédia fixa. Para as série de taxa de investimento e expectativa de PIB &
conta intuitivo haver raiz unitaria, mas foi o que os resultados do teste ADF

apontaram.

Em seguida ao teste de ADF, estimou-se o MQO 2 estagios.
Diferentemente do normal, a conducdo do MQO em 2 estagios foi feito em
duas partes. Normalmente estima-se o MQO 2 estagios diretamente pelo
EViews através da ferramenta TSLS — Tow-Stages Least Square (TSNLS and
ARMA), onde é escrita a equacado com as variaveis originais e em outro lugar
sdo escritas as variaveis instrumentais. Porém o presente trabalho foi
conduzindo fazendo o primeiro estagio “manualmente” e o segundo estagio

através de um MQO simples.

Cada variavel original foi regredida em fung&o de suas instrumentais:
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Xi= Bo+ Xi=1Bj*Zij +vi (2)

Sendo, X; um vetor de varidveis originais, n o numero de instrumentais
para a variavel original (X;) em questdao, Z;; um vetor de variaveis

instrumentais, 0os B’s sao os coeficientes da cada variavel e y; € o residuo.

Dado o resultado de cada estimacdo para cada variavel original
construiu-se uma variavel estimada (X_est;) que serd utilizada no segundo
estagio do MQO. Em cada caso testou-se se havia raiz unitaria nos residuos,
para garantir que a regressao da variavel original nas respectivas instrumentais
nao fosse espuria. Nenhum residuo se mostrou do tipo I(1). Para obter tal
variavel estimada, subtraiu-se da variavel original o residuo da regressao entre

a variavel original e seus instrumentos:
X_esti = Xi —Yi (3)

Tendo todas as variaveis estimadas para cada série original foi feito um
MQO regredindo a taxa de investimento dessazonalizada em funcédo das

variaveis estimadas:

taxa_de_investimento_sa = By + B1 * In(expec PIB).s; + B, * ICEl g +
B3 * In(Cambio Real)ps; + P4 * In(CDS) o5 + Ps * In(Juros Real) s +
Be * preco_dos_bens_de_capitalg; 4)

est = estimado

Dado o resultado do MQO testou-se se os residuos tinham raiz unitaria,
a fim de verificar se a regressdo era espuria ou ndo. Nao foi verificada a
presenca de raiz unitaria nos residuos (Anexo A) o que indica que a regressao

nao € espuria e, portanto os resultados obtidos podem ser utilizados.

Ainda foram conduzidos testes para verificar a qualidade do modelo a
fim de garantir que os resultados obtidos séo confiaveis. Primeiramente testou-

se a normalidade dos erros, e ndo se rejeitou a hipotese de normalidade
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(Anexo B). Em seguido testou-se a heterocedasticidade dos erros (Anexo C).
Concluiu-se que os erros sdo homocedasticos. E por fim testou-se a correlacéo
serial dos erros (Anexo D), o resultado obtido foi de que ha correlagéo serial

entre os erros.

Nesse sentido, aparte do fato de haver correlagdo serial nos erros, o

modelo “passou” nos outros testes.

5. RESULTADOS

Os resultados da estimacdo do MQO 2 estagios sdo o seguinte (Anexo
E):

Taxa de Investimento SA =
0,5677 — 0,1887 * In(expectativa de PIB).s + 0,1146 * In(ICEI) .5 — 0,1070 *
In(cambio real)s; + 0,0025 * In(CDS) .5 — 0,0125 * In(juros real) s — 0,0004 *
preco dos bens de capital g (5)
Pode-se notar que as varidveis que tém maior impacto em ordem
decrescente sao Expectativa de PIB, ICEI, taxa de cambio real, taxa de juros
real, CDS e por fim o preco dos bens de capital. Porém, a expectativa de PIB e

o CDS mostraram-se irrelevantes do ponto de vista estatistico (Anexo E).

Dentre as variaveis relevantes, o ICEI parece ter efeito positivo sobre a
taxa de investimento, jA o cambio real e o juros real um impacto negativo. O

preco dos bens de capital tem um efeito praticamente nulo.

Tirando o preco dos bens de capital todas as varidveis apresentaram
resultados no sentido esperado. Segue uma tabela resumo dos resultados

encontrados:
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Tabela 4: Tabela resumo dos resultados do MQO 2 estagios.

Variavel Coeficiente p-valor Efeito Relevante

Expectativa de PIB -0,1887 0,2956 Negativo N&o

ICEI 0,1146 0,0111 Positivo Sim

Taxa de Cambio Real  -0,1070 0,0000 Negativo Sim

CDS Brasil 0,0025 0,1535 Positivo N&o

Taxa de Juros Real -0,0125 0,0000 Negativo Sim
Preco dos Bens de

Capital -0,0004 0,0003 Negativo Sim

Fonte: Elaboracao prépria (com base nas saidas do EViews).

6. LIMITACOES DO MODELO

Deve-se explicitar que o modelo contém algumas limitacdes, o que pode

causar distor¢cdo em alguns resultados.

A primeira possivel limitacdo, que deve ser explicitada, € a utilizacdo de
diversas proxy’s. Pela auséncia de medidas diretas de risco, retorno foi
necesséria a utilizacdo de medidas que fossem parecidas com a percepc¢ao de

risco e retorno.

A segunda é o fato de algumas variaveis instrumentais utilizadas serem
a propria variavel defasada. Sabe-se que a utilizacéo de tal recurso pode ndo
ser ideal, porém no caso das variaveis escolhidas, utilizar a propria variavel

defasada era a melhor alternativa possivel.

A terceira limitacdo € o fato de o teste de correlacdo serial dos residuos
terem apontado que ha correlagéo serial. Dessa forma é possivel que alguns
resultados tenham sido turvados por tal limitag&o.

7. CONCLUSAO

A presente monografia desde o inicio indagava sobre a contradicdo de
uma redugdo na taxa de juros e uma queda na taxa de investimento na

economia brasileira. A nova matriz econémica instaurada a partir do primeiro
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governo Dilma, se desfazendo dos dogmas da antiga politica econdémica (tripé
econdmico), objetivava reduzir o nivel de juros basico da economia a fim de
estimular o crescimento do PIB e o investimento. Contudo, tais esforgos n&o
resultaram no estimulo a taxa de crescimento da economia nem tdo pouco a

taxa de investimento.

A fim de entender tal contradicdo e descobrir 0 que a desencadeou
estimou-se um modelo econométrico que almejava explicar os determinantes
da taxa de investimento. Baseando-se na hipotese de que os investidores
consideram, essencialmente, 4 fatores na hora de investir, risco, retorno, custo
de oportunidade e custo do investimento, foram escolhidas as variaveis
explicativas: taxa de cambio real, juros real, ICEI, expectativa de crescimento
do PIB, preco dos bens de capital e CDS, ja que cada uma delas representam
um ou mais dos fatores que os investidores levam em consideracéo na hora de

investir (como ja explicado anteriormente).

Os resultados obtidos através do modelo econométrico descrito revelam
que as variaveis que tem maior impacto sobre a taxa de investimento sdo o
ICEI, o cambio real e a taxa de juros real. Os resultados também mostram que
o efeito do juros real é negativo, 0 que vai a favor das expectativas iniciais e
também a favor da racionalidade por tras da nova matriz macroecon6mica.
Além da taxa de juros real, se revelou, também, o impacto negativo do cambio
real sobre a taxa de investimento, corroborando as expectativas iniciais. Por
outro lado o ICEI se mostrou um fator positivo para a taxa de investimento,

novamente corroborando as hipéteses e a literatura apresentada.

Ainda vale ressaltar que o impacto do juros real se mostrou, em
magnitude, inferior ao impacto do ICEIl e da taxa de cAmbio. Nesse sentido €
plausivel se dizer que os efeitos do juros sdo sobrepujados pelos efeitos da
quedo no ICEI e da desvalorizacdo real da moeda brasileira quando vao em
direcbes opostas. Disso pode-se concluir que o motivo pelo qual a taxa de
investimento nao foi estimulada com a queda de juros na nova matriz

macroecondmica é a deterioracdo no ICEIl e a desvalorizacdo real da moeda
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brasileira. A ocorréncia simultdnea desses trés fatores frustrou o objetivo da

nova matriz macroecondmica.

Por fim, vale ainda dizer que tal capitulo da historia ensina que politicas
econdbmicas devem abranger, em sua estruturacdo, o maior nimero possivel
de fatores macro e microecondmicos de forma que seja possivel prever ou
evitar tais tipos de contradicdo. Segundo os modelos tradicionais, de fato, a
reducdo do juros basico deveria estimular a taxa de investimento, porém nem
sempre as outras variaveis que impactam o investimento, que estdo sendo
consideradas “constantes” nesses modelos, assim se comportam, gerando

resultados inesperados, como foi 0 caso em questao.
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9. ANEXOS

A) Teste ADF nos residuos do MQO com as variaveis estimadas no primeiro

estagio:

Mull Hypothesis: ERROR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 {Automatic - based on SIC, maxlag=10

tStatistic Prah.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.718464 0.0298
Test critical values: 1% level -4.1444534

5% level -3.488652

10% level -3.1784578

*Mackinnon (1986 ane-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Cependent Wariahle: DIERROR)

Method: Least Squares

Date: 11/04M5 Time: 21:21

Sample (adjusted); 200223 2015022
Included ohservations: 82 after adjustments

Yariahle Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
ERROR(-1) -0.443566 0119287  -3.718464 0.000%
[ -0.0006245 0001443 -0.433342 [.6ERA
ETREMDM 200201 2.63E-05 4 BAHE-05 0.564866 058747
R-squared 0222848 Mean dependentwar T.35E-058
Adjusted R-squared 0181127 5.0 dependent var 0.005382
S.E. ofregression 0.004841  Akaike info criterion -7 TET487
Sum sguared resid 0.001148  Schwarz criterion -7 B54914
Log likelihood 204 9547  Hannan-2uinn criter. -7.724329
F-statistic T.025363  Durhin-vWatson stat 1.643219
Frah(F-statistic) 0.002077
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B) Teste de Normalidade dos erros do MQO com as variaveis estimadas no

primeiro estagio (Normality Test):

Series: Residuals
Sample 2002Q2 2015Q2
Observations 53

Mean 3.42e-17
Median -0.000361
4 T 1 Maximum 0.011516
Minimum -0.010109
3+ — — — Std. Dev. 0.005865
Skewness 0.203527
2 Kurtosis 2.118010

Jarque-Bera 2.083784
Probability 0.352787

\
-0.010 -0.005 0.000 0.005 0.010
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C) Teste de hetorecedasticidades dos erros do MQO com as variaveis
estimadas no primeiro estagio (Heteroskedasticity Test: White):

Heteroskedasticity Test: \White

F-statistic 1.736910 Prob F{27,25) 00845
Ohs*R-squared 3487075 Prob. Chi-Sguare(2™ 01401
Scaled explained 55 14 845785 Praob. Chi-Sguare(2 08752

Test Equation:

Dependent Yariahle: RESIDM2
method: Least Squares

Date: 1150418 Time: 22:06
Sample: 200202 201502
Included abservations: 53

“ariahle Coefficient Std. Errar t-Statistic Frah.

i n.onazzy 0.033863 0154360 0.8786
Lk_EXPEC_PIB_EST"Z -0 166148 0274177 -0.605988 08500
LH_EXPEC_PIB_EST*ICEI_EST 0.o0o143 Doo1012 0141696 0.8885

LM_EXPEC_FIB_ESTLM_CAMB_EST  -0.010165 0.026097 -0.389506 0.7o002
LM_EXPEC_PIB_ESTLM_CDS_EST -0.002506 0.004218 -0.594145 0.5578
LM_EXPEC_PIB_ESTTLM_JUROS_EST  0.008416 0.007159 1175621 0.2508
LM_EXPEC_PIB_EST'FRECOS_EEST -B.12E-05 0.000241 -0.337007 0.7384

LMN_EXPEC_PIB_EST 0.090365 0104422 0.865386 0.2951
ICEI_EST"2 -7.04E-07 1.11E-06 -0.635341 0.5310
ICEI_EST LM _CAMB_EST -8 46E-06 5.2TE-04 -0 1606589 08736
ICEI_EST*LM_CDS_EST 8. 349E-06 T 99E-06 1.05806449 0.30345
ICEI_EST*LM_JUROS_EST 5.38E-06 1.18E-05 0456707 0.6518
ICEI_EST*FRECOS_EST -2.95E-07 2.90E-07 -1.016574 0.3191
ICEI_EST poooity Doooza 0506054 06173
LM_CAMB_EST2 0000139 0001773 0078653 0.93749
LM_CAMB_ESTHLM_CDS_EST -3.88E-05 D.o0o33z2 -0 116832 0.90749
LM_CAMB_ESTLM_JUROS_EST -0.o01nyz2 0000605 -1.771434 o.0say
LM_CAMB_EST*PRECOS_EST 3 ATE-06 2.30E-05 0367536 0.7163
LM_CAMB_EST -0.003832 0.015000 -0.255491 p.eo04
LM_CDS_ESTZ -2.04E-05 1.60E-05 -1.273475 0.2146
L_ DS _ESTLMN_JUROS_EST 4 12E-05 G 40E-045 064404949 05254
Lk_zDE_EST*PRECOS_EST -1 10E-06 2. 08E-06 -0.529208 0.6013
Li_iZDE_EST n.ono1as 0001384 014274945 08876
Lk_JUROS_EST™2 -0.000113 4. A6E-05 -2 AT4426 0.02045
Lk_JUROS_EST*PRECOS_EST T.90E-06 4. 8TE-06 1.728811 0.0962
LM_JUROS_EST 0002624 D.o0z2417 1.0858449 0.28749
FPRECOS_EST2 -7.97E-08 81TE-08 -0.975254 0.3388
PRECOS_EST 2ATE-05 8.84E-05 0.290786 07736
R-sgquared 0652278 Mean dependentvar 3.3TE-05
Adjusted R-squared 0276739 5.0 dependent var 3.BOE-045
S.E. of regression J.06E-05 Akaike info criterion -17.64359
Sum squared resid 2.3a5E-08 Schwarz criterion -16.ROZRSE
Lag likelihood 495 5952 Hannan-2ainn criter. 172433
F-statistic 1.726910 Durhin-YWatson stat 1.785684
FProbiF-statistic) 0084619
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D) Teste de Correlacdo Serial dos erros do modelo de MQO com as variaveis

estimadas no primeiro estégio:

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2684912 Prob. F(1,48) 0.oo00
Ohs*R-squared 19.33692 Proh. Chi-Sguaref1 n.ooao

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

mMethod: Least Squares

Date: 11/04M1 5 Time: 22:34

Sample: 200202 201502

Included observations: 53

FPresample missing value lagoed residuals set to zero.

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
C 0002768 0.050854 0.054436 0.9568
Lk_EXPEC_PIB_EST 0198331 0148956 1.331474 018497
ICEI_EST -0.000330 0.000336  -0.980464 0.3321
Lk_CAMB_EST 0.0012349 0.012042 0102856 0.9184
Lk_CDS_EST -0.000807 0001388  -0.881437 05638
Lk_JURDS_EST -0.001664 0002040  -0.815863 0.4184
PRECOS_EST 3.88E-05 7.81E-05 0496345 06221
RESIDE-1) 0637170 0125324 5.084203 0.ooon
R-squared 0364347 Wean dependent var JAZE1T
Adjusted R-sguared 0266046 S.D. dependentwar 0.005865
S5.E. of regression 0.005024  Akaike info criterion -TE10TE1
Sum sguared resid 0.001136  Schwarz criterion -7.3133454
Log likelihiood 2096852 Hannan-Guinn criter. -7 4863945
F-statistic 3692732 Durhin-wWatson stat 1.6383749
Proh(F-statistic) 0.0030498
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E) Output do modelo MQO com as variaveis estimadas no primeiro estagio:

Dependent Wariahle: TAA_DE_INY_SA

Method: Least Squares

Date: 1110415 Time: 21:44
Sample (adjusted); 2002a2 2015022
Included ohservations: 83 after adjustments

Yariahle Coefficient Std. Error t-Statistic Frak.

[ 0.A6TT30 0.063108 3.8996135 0.ooo0
LM_EXPEC_FIB_EST -0.188740 0178409  -1.047806 0.2956
ICEI_EST 0114606 n.ooo4049 2 645268 n.o111
LM_CAMB_EST -0.106948 0014942  -¥.147468 0.ooo0
LM_CDES_EST 0.002484 0001711 1.4513249 01535
LM_JUROS_EST -0.012520 0002493 -5.0105548 0.ooo0
PRECOS_EST -0.000382 Q964E-05 -3 956662 0.ooo3
R-squared 0.336830 Mean dependent war 0.1885249
Adjusted R-squared 0815547 5.0 dependent var 0.0145149
5.E. ofregression 0006236  Akaike info criterion -7 494607
Sum sguared resid 0.001739  Schwarz criterion -F.9.34380
Log likelihood 197.6571  Hannan-tuinn criter, -7.094536
F-statistic 3931822 Durhin-WWatson stat 0.82625%5

Prah(F-statistic) Q.000000
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